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                       1. Le società a controllo familiare. 
 
Famiglia e impresa sono due istituti sociali che operano con logiche ed obiettivi 
differenti; quando l’impresa è piccola, questi istituti possono coesistere 
facilmente come sistemi correlati, e l’impresa è solitamente il mezzo con cui 
avviene il sostentamento della famiglia. 
Cosa accade quando una grande società, magari quotata, vede la sua proprietà 
nelle mani di famiglia? Gli interessi familiari possono prevaricare quelli 
dell’impresa, intaccando le performance, grazie anche al fatto che spesso 
proprietà e controllo dell’impresa sono nelle mani degli stessi soggetti? 
Oppure le caratteristiche di queste imprese non ne inficiano le performance, ma 
anzi possono essere risorse che gli permettono di ottenere dei vantaggi? 
In questa tesi andremo a far luce sui business familiari, in particolare per quanto 
riguarda le società quotate. 
Nella prima parte, cercheremo di definire cosa è un business familiare e l’entità 
che il fenomeno assume. 
La seconda parte vedrà invece analizzate le sue caratteristiche, le differenze e 
particolarità che la distinguono da altre imprese, principalmente dal punto di 
vista della governance . 
Sulle orme di una ricerca sui business a controllo familiare, effettueremo 
un’analisi teorica per capire se e come questo tipo di imprese possono avere 
performance superiori alle altre, dal punto di vista dei “Costi di Agenzia” e delle 
“Stewardship Attitudes” , ossia analizzare i vantaggi e gli svantaggi derivanti 
dalla governance di tali imprese.  
Infine, andremo a verificare se tali risultati vengono a verificarsi nel panorama 
delle società quotate italiane, andando ad analizzarne le performance nel periodo 
tra il 2006 e il 2010, dunque a cavallo della crisi economica, appurando dunque 
se i risultati dell’analisi teorica vanno realmente a verificarsi. 
 
             1.1.Le società a controllo familiare nel mondo e in Italia. 
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La società a controllo familiare non ha goduto solitamente di particolare 
considerazione in passato da parte del mondo accademico; benché lo studio dei 
business familiari abbia già avuto esposizione nella letteratura aziendale nei 
decenni passati, ci si è limitati però a confermare la progressiva obsolescenza 
delle aziende a controllo familiare, ad esempio negli studi nordamericani, come 
“La Mano Visibile” di Alfred D. Chandler jr.(1977), in cui si indagava sul 
processo di separazione tra proprietà e controllo e sulla decadenza di tali imprese. 
Di fatti veniva considerata come un fenomeno destinato progressivamente a 
scomparire: l’avvento della tecnostruttura e della grande impresa multinazionale 
e diversificata, la crescente complessità ambientale e le necessità finanziarie 
avrebbero segnato la fine dell’impresa a controllo familiare, ormai retaggio di 
una fase iniziale dello sviluppo economico,  terminando il processo di transizione 
dall’impresa di stampo imprenditoriale verso l’impresa manageriale e con 
proprietà e controllo separati gestita da professionisti; altrimenti l’impresa a 
controllo familiare sarebbe sopravvissuta solo in settori di nicchia e comunque 
relegata alla piccola dimensione. 
Gli studiosi  ne enfatizzavano principalmente (o quasi esclusivamente) gli aspetti 
negativi e le problematiche che, a volte a torto, altre a ragione, accompagnavano 
le imprese a controllo familiare, quali:   
- una logica family first, causa e conseguenza di mancanza di competenze 
manageriali, prevalenza di logiche dettate da ambizioni e voleri familiari negli 
assetti di governance  e favoritismi verso familiari a scapito di “esterni” capaci e 
competenti nell’ottenimento di posizioni di rilievo nell’azienda (nepotismo 
distruttivo), forme paternalistiche nelle relazioni con i dipendenti e sfruttamento 
degli azionisti di minoranza; tutto ciò con il risultato ultimo di determinare scarsa 
efficienza, e mancanza di dinamicità e innovazione; 
- problematiche finanziarie, dovute da un lato alle esigenze familiari anteposte a 
quelle aziendali, quando l’azienda veniva vista come una sorta di “cassa 
comune”, dall’altro allo scetticismo dei mercati finanziari nei confronti di tali 
imprese a causa delle suddette criticità, ma anche il caso opposto, cioè riluttanza 
ad accettare capitali provenienti da investitori esterni alla famiglia per evitare il 
5 
 
rischio di perdere il controllo dell’azienda; e ciò dava origine sia a possibilità di 
crisi di liquidità a breve, sia vere e proprie fragilità strutturali nella composizione 
delle fonti; 
- problemi riguardanti l’ unità della proprietà e del comando che potevano 
sussistere quando, con il susseguirsi delle generazioni e l’aumento quindi dei 
membri della famiglia, venivano a crearsi diverse “fazioni” con interessi 
contrapposti, favorendo maggiormente il verificarsi delle due precedenti 
problematiche, ad esempio difficoltà nel perseguire un disegno strategico 
unitario, oppure un deficit di risorse finanziarie dovuto all’uscita di un familiare 
dall’azienda. 
Sebbene queste critiche, se contestualizzate, abbiano un fondo di verità, recenti 
ricerche, come quella di D. Miller e I. Le Breton-Miller “Family Governance ad 
Firm Performance: Agency, Stewardship and Capabilities” (2006), ed altre 
evidenze empiriche,  rilevano che le società a controllo familiare (dette anche 
Family controlled businesses, FBCs) abbiano proprie e peculiari caratteristiche, 
che possono sì portarle a suddette problematiche, ma che sotto determinate 
ipotesi  possano permetterle di ottenere performance economiche e competitive 
superiori rispetto ai competitor, oltre al loro rilievo socio-culturale. 
Prima di analizzarne le peculiarità che le caratterizzano, e i driver che possono 
portare le FCBs ad avere determinate performance, andremo a vedere le 
dimensioni che questo fenomeno assume, nel mondo e nel nostro paese.  
In Italia circa il 82 % delle imprese è caratterizzata dal controllo familiare (dati 
Aidaf, Associazione Italiana delle aziende familiari, 2014) e il 57% di tutte le 
aziende che ottengono ricavi superiori a 50 mln di euro (dati dell’ osservatorio 
AUB 2014), con una prevalenza presso le imprese del commercio e quelle di 
minori dimensioni: questo dato però non deve indurci a considerare l’impresa 
familiare ancora una volta in termini “riduzionistici”,  infatti, sebbene la 
dimensione sia un parametro importante, da solo non è indice di efficienza, 
inoltre è un concetto relativo al settore di appartenenza, e soprattutto che va’ 
interpretato alla luce dei nuovi modelli di sviluppo aziendali, focalizzati  sempre 
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più sulla sfera dell’intangibile,  della conoscenza e delle relazioni che essa 
instaura con l’ambiente. 
Infine non dobbiamo dimenticare che nel nostro paese (ma non esclusivamente) è 
molto affermato il modello industriale basato sul distretto, in cui un agglomerato 
di imprese, generalmente piccole e medie, ognuna specializzata in una fase del 
processo produttivo, tramite una rete di interrelazioni economiche e sociali, 
realizza congiuntamente un determinato output; i distretti in Italia sono più di 
200, e l’ISTAT nel 2013 stima che la loro attività produca circa il 27% del PIL 
nazionale; essi sono caratterizzati da elevata specializzazione a livello di singola 
impresa e relativi vantaggi, quali le economie di scala ( che possono essere 
limitati invece nel processo considerato nella sua unicità), ed elasticità e 
flessibilità a livello di processo che avviene nel distretto complessivamente 
(potendo così variare l’offerta rapidamente in base alle variazioni della 
domanda); i distretti inoltre, possiedono un forte ancoraggio socio-culturale ad un 
territorio, e spesso sono localizzati in settori in cui l’attività d’impresa è il 
prolungamento dell’attività, magari artigiana, svolta proprio da una  famiglia, 
custode di saperi, conoscenze produttive, un identità e un originalità che sovente 
contraddistinguono il vantaggio competitivo del prodotto Italiano. 
Per quanto riguarda le società quotate, che sono quelle di cui andremo ad 
occuparci nello specifico nelle successive analisi, dal rapporto CONSOB del 
2014 sulla governance delle società quotate, sappiamo che il 61% di esse è 
sottoposto al controllo da parte di una famiglia, 149 società, le quali hanno un 
peso del 30% circa sulla capitalizzazione di borsa, contro un peso maggiore in 
termini di capitalizzazione per le società controllate da enti pubblici (dato da da 
21 società che costituiscono il 34% della capitalizzazione). 
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Pertanto possiamo notare che tra le FBCs italiane sono presenti anche società 
quotate di dimensione non grande (nonostante la presenza comunque di grandi 
realtà multinazionali). 
A livello settoriale troviamo prevalentemente FCBs nel settore industriale (il 
78% delle imprese è a controllo familiare) rispetto ai settori servizi e finanza.  
Premesso che, come vedremo meglio in seguito, mancando una definizione 
unanimemente condivisa dalla letteratura di impresa familiare questi dati 
potrebbero variare a seconda della definizione utilizzata e siano da prendere 
pertanto più quali “stime” della consistenza del fenomeno, considerando 
l’impresa familiare in un accezione estesa, possiamo constatarne l’importanza 
delle FCBs nel tessuto aziendale sia Italiano che di altri paesi, andando ad 
osservare il peso delle FCBs sul totale delle imprese, l’impatto che esse generano 
sul PIL e sull’occupazione secondo: 
 
 
 
61%
9%
4%
6%
20%
Identità dell'azionista di controllo delle 
società quotate italiane a fine 2013
Famiglie Enti pubblici Istituzioni finanziarie Misto No UCA
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Come possiamo notare, le FCBs danno un contributo per nulla indifferente alle 
economie dei paesi occidentali, contribuendo solo nel nostro paese all’ 80% del 
PIL e al 70% dell’ occupazione. 
Altre considerazioni sulle FCBs in Italia riguardano la composizione del 
management e la loro longevità: ben il 66% di esse ha tutto il management 
composto da componenti della famiglia, situazione che si riscontra in percentuali 
molto più basse in altri paesi; per quanto riguarda la longevità invece, le società a 
controllo familiare hanno una “vita” generalmente più lunga delle altre, il 75% 
circa di esse ha più di 16 anni contro il 52% di quelle non-family, e con un ben 
10% di aziende familiari che sono attive da più di 50 anni (basandoci sulle 
aziende censite dall’ Osservatorio AUB e dell’Aidaf nel 2014). 
Da questo primo “schizzo” che abbiamo delineato sulle società a controllo 
familiare, possiamo effettuare delle prime considerazioni: esse sono state 
criticate dalla letteratura e considerate come un fenomeno destinato ad 
estinguersi, in quanto considerato “tappa” dell’ evoluzione di un impresa, eppure 
come abbiamo potuto constatare questo tipo di società è oggigiorno vitale e men 
che mai superato, in quanto le società sottoposte a questo tipo di controllo sono 
attori importanti dell’economia di diversi paesi e in particolare Italiana, pensiamo 
sia a quei grandi gruppi multinazionali come Fininvest, Ferrero e Barilla, che alle 
PMI, le quali costituiscono la parte sostanziale dell’ economia Italiana, e che 
riescono ad ovviare alle piccole dimensioni aggregandosi in distretti. 
 % su tot. aziende % sul PIL % sull’occupazione 
ITALIA 82% 80% 70% 
UE 85% 70% 60% 
USA 90% 64% 62% 
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Detto ciò, non è forse il caso di approfondire il dibattito sulle FCBs, andando ad 
esaminare performance, drivers e peculiarità che caratterizzano questo tipo di 
società? 
È ciò che nelle loro ricerche hanno fatto D. Miller e I. Le Breton-Miller (e anche 
altri studiosi), analizzando le peculiarità e le performance delle società a 
controllo familiare alla luce della teoria dell’agenzia, della teoria 
dell’amministrazione e della resource base view of the firm, e da cui prenderemo 
spunto per questa analisi sulle FCBs. 
 
1.2. Possibili definizioni e classificazioni per le aziende a controllo familiare. 
 
Prima di analizzare le società a controllo familiare, le loro caratteristiche, le 
differenze con quelle non sottoposte a tale tipo di controllo, e i driver che 
possono portarle ad avere determinate performance, è necessario definire 
l’ambito di indagine di quest’analisi. 
Partendo dal presupposto che il campo di studi sulle aziende familiari è 
caratterizzato dall’essere piuttosto frammentato, in letteratura non esiste una 
definizione unanime e condivisa di azienda familiare, ma una varietà di 
definizioni più o meno restrittive, alcune delle quali possono portare solo a 
definire la presenza o meno del carattere  familiare  nell’azienda secondo una 
qualificazione assoluta, altre a definirne piuttosto l’intensità con cui tale 
caratteristica può essere presente. 
In ogni caso i criteri su cui si basano dette definizioni sono: gli assetti proprietari, 
l’influenza o coinvolgimento della famiglia nel management, la continuità del 
business all’interno della famiglia o l’intenzione di mantenerlo tale, oltre ad altri 
criteri basati su giudizi soggettivi. 
 L’aspetto che rende le aziende famigliari un oggetto di analisi sui generis è la 
compresenza di due istituti alquanto differenti, l’impresa e la famiglia, i quali  
possono condizionarsi a vicenda e arrivare al punto di sovrapporsi; realtà che 
possono anche apparire in ossimoro, e che possiedono finalità e caratteristiche 
differenti: affetti, solidarietà e cura dei propri membri per quanto riguarda la 
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famiglia, competizione, rischio e ricerca di condizioni di economicità e profitto 
caratterizzano l’impresa, e che quindi possono creare un trade-off. 
Proprio per spiegare le relazioni che si instaurano tra famiglia e business, Tagiuri 
e Davis (1982) hanno introdotto un modello, il Three circle model in cui il family 
business viene esplicato dall’interazione di tre sottosistemi indipendenti, oltre al 
business e alla famiglia, la proprietà, rappresentati nel modello da dei cerchi che 
si intersecano dando vita a diverse aree di sovrapposizione che possono spiegare 
la natura delle relazioni e delle dinamiche che avvengono nel sistema-azienda e 
gli interessi degli individui coinvolti nelle stesse. 
Il sottosistema della famiglia concepisce l’azienda come fonte di benessere, oltre 
che un “oggetto” dell’identità familiare;  quello della proprietà vede l’azienda in 
quanto investimento e sarà quindi interessato al rendimento, mentre il 
sottosistema business rappresenta il lato aziendale interessato alla crescita 
professionale ed economica. 
Oltre a spiegare l’origine di alcune dinamiche del family business, questo 
modello permette di comprenderne i caratteri distintivi, a seconda dell’area di 
intersezione in cui l’azienda in base alle sue caratteristiche si trova.
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Intersecandosi, i tre sottosistemi danno origine a quattro diverse aree, all’interno 
delle quali possiamo identificare quattro tipi di soggetti e i loro diversi interessi 
nei confronti dell’impresa: 
- Nell’area di intersezione tra famiglia e proprietà ci sono quei soggetti 
familiari che partecipano al capitale dell’impresa ma non sono implicati 
nel governo o nel management: essi vedono l’impresa principalmente 
come un investimento da cui aspettarsi un ritorno, pur avendone un certo 
senso di appartenenza che li spinge a promuoverne la crescita. 
- Nell’area tra famiglia e business troviamo i cosiddetti “dipendenti 
familiari”, essi lavorano nell’impresa pur non detenendone partecipazioni, 
spesso sono giovani che nutrono prospettive di carriera nell’impresa di 
famiglia e in tal senso dirigono i loro sforzi, oppure sono individui con 
legami familiari meno stretti con la proprietà, potrebbero perciò essere 
demoralizzati dal fatto che i loro sforzi andranno a vantaggio 
principalmente dei proprietari che ne percepiscono i profitti; 
- Nell’area che interseca proprietà e business ci sono quei soggetti esterni 
che prestano il loro lavoro nell’impresa, e a cui sono state attribuite 
piccole quote di proprietà, al fine di generare in loro un senso di 
appartenenza che li induca ad un maggior impegno e fedeltà nei confronti 
del business, pertanto nonostante possano avere interesse alla crescita del 
business ciò sarà comunque volto a perseguire il loro interesse principale, 
la crescita dell’impresa e la loro carriera, cercando di ostacolare, per 
quanto loro possibile, eventuali commistioni tra patrimonio aziendale e 
patrimonio della famiglia; 
- Nell’area centrale infine, dove si intersecano famiglia, proprietà e 
business, troviamo quei membri familiari che prestano a vario titolo il 
proprio lavoro nell’impresa di cui sono proprietari; le loro istanze saranno 
quindi quelle dei soggetti sopraelencati, senso di appartenenza, dividendi, 
crescita dell’impresa e carriera, ovviamente alcuni di questi possono 
prevalere sugli altri. 
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Ciò che permette di gestire il trade-off tra gli interessi legati ai soggetti dislocati 
nei tre sottosistemi famiglia-proprietà-business, è, come vedremo, un adeguato 
sistema di governance. 
Dal punto di vista giuridico noi in realtà già possediamo un concetto di impresa 
familiare: infatti l’art.230 bis del codice civile disciplina l’istituto giuridico 
dell’impresa familiare, regolando i rapporti che nascono in seno a un impresa 
ogni qualvolta un familiare di un imprenditore presti il suo lavoro in maniera 
continuativa nell’impresa; esso ci da’ la qualifica per definire i componenti 
dell’impresa familiare come tali, i loro diritti in merito a mantenimento e 
prelazione in caso di trasferimento dell’azienda, i rapporti e le responsabilità nei 
confronti dei creditori e via dicendo.  
Ma ciò che a noi serve, non è una definizione giuridica di impresa familiare, 
bensì una definizione del family business che, delimitando il campo di indagine, 
ci aiuti a capire come il carattere della familiness vada ad influenzare 
caratteristiche, comportamenti, strategie e quindi le performance, dell’ impresa. 
Fermo restando che la varietà dei caratteri distintivi che questo fenomeno 
presenta rendono difficile identificare il carattere familiare di un azienda in 
maniera univoca, e che ciò che rende tale fenomeno unico è l’intersezione di due 
istituti sociali differenti, il prossimo passo è ora quello di definire maggiormente 
i suoi elementi distintivi, al fine di poter oggettivare, per quanto possibile, la 
presenza del carattere della familiness in un impresa. 
Un primo approccio definitorio è quello di tipo mono-variabile, poiché si basa su 
una sola dimensione per definire il fenomeno, nella fattispecie facendo 
riferimento all’assetto proprietario; in questo caso infatti un’azienda viene 
considerata familiare quando “i membri di una famiglia, o di più famiglie 
collegate da vincoli di parentela o da solide alleanze, detengono una quota del 
capitale di rischio di un impresa sufficiente ad assicurarne il controllo” 
(Demattè, Corbetta, 1993), dove il controllo è inteso come influenza esercitata 
sugli obiettivi di medio-lungo periodo dell’impresa e le strategie per conseguirli; 
questa accezione “estesa” di azienda familiare è la più condivisa in letteratura, 
poiché prescinde da elementi non oggettivi o difficilmente valutabili rispetto ad 
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altre ed è di facile applicazione, quindi permette di evitare ambiguità e di 
escludere situazioni aziendali che verrebbero tenute fuori dal panorama delle 
aziende familiari se utilizzassimo definizioni più stringenti, ma che comunque 
presenterebbero quelle peculiarità e necessità che appartengono ai business 
familiari, come quelle aziende in cui i membri di una famiglia esercitano i poteri 
di governo ma non detengono la maggioranza assoluta del capitale di rischio, 
oppure non sono presenti, o non lo sono in maggioranza, negli organi di governo,  
o ancora quelle i cui membri non sono impegnati nella gestione, o sono presenti 
membri di più famiglie non collegate da legami di parentela ma da solide 
alleanze. 
Per quanto riguarda le percentuali di controllo, nelle ricerche europee diversi 
autori concordano sull’utilizzo di una soglia del 50% più uno delle azioni con 
diritto di voto per le società non quotate, e del 30% per quelle quotate; ad 
esempio, in uno studio dell’Università di San Gallo in collaborazione con 
Ernst&Young del 2015 sulle società a controllo familiare si fa’ riferimento ai 
family business considerando la sola variabile della proprietà, con il controllo da 
parte della famiglia del 50% più uno delle azioni con diritto di voto nelle società 
non quotate, e del 32% per le società quotate. 
 La percentuale più bassa per le società quotate è giustificata dalla presenza più 
bassa in assemblea degli azionisti rispetto alle realtà non quotate; inoltre negli 
studi nordamericani nel definire le percentuali di controllo si fa’ riferimento a 
soglie più basse. 
Altri studiosi definiscono l’azienda familiare affiancando all’aspetto della 
proprietà quello del coinvolgimento nella gestione, restringendo il campo a 
quelle aziende i cui prestatori di lavoro e portatori di capitale di rischio 
appartengono ad una sola famiglia, considerando a volte il fattore 
coinvolgimento nel management dei membri della famiglia di prioritaria 
importanza rispetto alla proprietà. 
Nel tentativo invece di estendere la “qualifica” di azienda familiare, si fa’ 
riferimento al “condizionamento” che i membri di una famiglia possono 
esercitare su un impresa, considerando tutte le situazioni in cui “la politica 
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aziendale è sottoposta ad una significativa influenza da parte di una famiglia” 
(Davis, 1983) lasciando però in questo modo spazio a visioni meno oggettive 
della familiness del business. 
Un'altra definizione estesa e sovente accettata di azienda familiare è quella 
fornitaci dalla London Business School (Hulshoff, 2001, Uhlaner, Dekker, 2003), 
secondo cui un azienda è definita familiare quando ricorre almeno una delle 
seguenti condizioni: 1) più del 50% della proprietà è detenuta dai membri di una 
famiglia, 2) una famiglia esercita un’influenza considerevole sulle decisioni 
strategiche dell’impresa, 3) una considerevole parte dei membri del “board of 
directors” appartengono ad una famiglia.  
All’opposto in alcune ricerche in Europa in mancanza di una definizione 
condivisa è stato utilizzato un criterio semplice ma soggettivo: l’azienda era 
considerata familiare se come tale era giudicata dal CEO. 
Accanto a questi approccio definitorio di tipo mono-variabile che qualifica 
l’azienda familiare in una concezione generalmente “estesa”, ve ne sono altri che 
riducono il campo delle aziende familiari introducendo ulteriori elementi, 
accanto a quello riguardante gli assetti proprietari, parliamo in questo caso di 
approccio multi-variabile.    
Ciò che viene affiancato alla detenzione del capitale sociale, essendo in tal caso 
dunque una condizione necessaria, è ora il coinvolgimento di successive 
generazioni nella proprietà dell’azienda; coinvolgimento che può essere 
manifesto, o soltanto intenzionale. 
Il passaggio generazionale in un business familiare, che sia solo a livello  
proprietario o anche nella governance o nel management,  difatti è un punto di 
rottura con il passato a cui molte imprese non sopravvivono, o subiscono 
sostanziali cambiamenti tra cui anche la perdita del carattere familiness, dunque 
da molti autori la continuità del business all’interno della famiglia è un elemento 
imprescindibile che ci indica la familiness del business. 
“A business that will be passed on for the family’s next generation to manage 
and control” (Ward, 1988), un business  il cui controllo sarà trasmesso alla 
futura generazione familiare; ciò che conta è il potenziale trasferimento 
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dell’azienda, e che non necessariamente sia già stato attuato, la potenziale 
continuità del business attraverso le generazioni. 
Questa potenziale continuità aziendale è frutto delle relazioni fra i membri della 
famiglia coinvolti a vario titolo nel business, relazioni che possono avere natura 
fiduciaria o contrattuale-formalizzata. 
La continuità aziendale intergenerazionale basata su relazioni di natura fiduciaria 
si fonda su meccanismi di fiducia reciproca, cooperativi e di equità che danno ai 
membri del business familiare la percezione dell’esistenza di un clima di 
giustizia organizzativa (Lubatkin, Ling, Schulze, 2007): una tale solidità dei 
rapporti tra i membri permette la continuità del business familiare.  
Spesso sono tali relazioni che hanno permesso ai business familiari di perpetuarsi 
tra le generazioni nel nostro Paese. In tal caso la continuità potenziale non è 
facilmente dimostrabile pertanto staremo usando un criterio poco oggettivo nel 
definire il business quale familiare. 
Quando invece la continuità è basata su elementi contrattuali, siamo in presenza 
di patti ed accordi formalizzati, oltre a strumenti di governance atti a ridurre 
possibili conflitti tra i membri (Corbetta, 1996): il rapporto con l’impresa non è 
sempre frutto della lealtà familiare, spesso questa situazione si ritrova in società 
che hanno attraversato già diverse generazioni e devono far fronte ad un 
eterogeneità dei membri e dei loro interessi. La nuova disciplina dei “Patti di 
famiglia” nel nostro Paese ha conferito carattere più formale proprio a tali 
relazioni. 
 In questo caso la familiness del business assume, anche se potenziale, un 
carattere più oggettivo. 
Questo secondo approccio presenta un limite, escludendo dal campo dei family 
business tutte quelle aziende che, nonostante abbiano proprietà ed anche 
governance e management familiari, si trovano alla prima generazioni, aziende 
giovani, start-up, e che non hanno innescato ancora meccanismi per la continuità 
del carattere familiare del business. 
Un altro approccio definitorio di tipo multivariabile è quello elaborato da 
Shanker e Astrachan nel 1995, proponendo un particolare modello denominato 
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“Bull’s Eye”; questo modello ci da’ diverse definizioni di family business, in 
funzione del grado di influenza e coinvolgimento della famiglia in azienda, 
misurato in base a specifici criteri (proprietà, coinvolgimento delle future 
generazioni, presenza del fondatore ed altri) e dividendole in tre gruppi: 
definizioni ampie, medie e restrittive, schematizzate in uno schema 
rappresentativo che ci fornisce un utile strumento per confrontare dati basati su 
diverse definizioni. 
 
              The family universe Bull’s Eye, Shanker and Astrachan 1995. 
 
 
Successivamente Astrachan e altri autori hanno sviluppato ulteriormente questo 
approccio introducendo l’indice F-PEC, Family-Power, Experience, Culture; 
questo indicatore ci da’ un immagine di impresa familiare inquadrata in un 
“continuum”, una scala, che partendo da un business potenzialmente familiare ci 
da’ un grado dell’intensità del coinvolgimento della famiglia nel business, il 
family involvement, in base agli elementi che caratterizzano lo stesso. 
L’indice F-PEC considera tre dimensioni del family involvement: 
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1)Power (Potere): il grado di coinvolgimento della famiglia nella proprietà e nel 
management. 
2)Experience (Esperienza): il grado in cui più generazioni sono coinvolte nel 
business, in base sia alle relazioni attuali che all’intenzione di garantire 
continuità al business. 
3)Culture (Cultura): il grado di sovrapposizione tra valori familiari e aziendali, lo 
sviluppo di relazioni famiglia-impresa-ambiente. 
Per ognuna di queste dimensioni ci sono diversi fattori a cui viene assegnato un 
valore, il cui risultato ci va’ ad indicare appunto il livello di familiness del 
business. 
L’indice F-PEC pertanto è un utile strumento nello sviluppo della teoria sui 
business familiari e nelle ricerche su di esse, formalizzando in un valore posto in 
un continuum il livello del family involvement in un impresa piuttosto che dare 
una definizione dicotomica tra family e non-family.  
Pur nella difficoltà data dalla mancanza di una definizione globalmente accettata 
di family business, alcuni autori hanno comunque cercato di creare dei modelli 
classificatori dei business familiari. 
Corbetta ci offre un possibile modello classificatorio, in cui individua quattro 
tipologie di family business, utilizzando tre variabili, proprietà del capitale, 
composizione del CdA e dimensione dell’impresa: 
-Imprese familiari domestiche, in cui il capitale è nelle mani di un solo 
proprietario, il Cda è composto da soli familiari e le dimensioni aziendali sono 
ristrette; 
-Imprese familiari tradizionali, con uno o più proprietari ma comunque familiari, 
di dimensioni medio-piccole, Cda composto da familiari ma con il 
coinvolgimento di esterni nella direzione; 
-Imprese familiari allargate, con il capitale posseduto da un ampio numero di 
familiari, dimensioni medio-grandi e Cda aperto ad esterni; 
-Imprese familiari aperte, in cui anche la proprietà è in parte detenuta da non-
familiari, di dimensioni medio-grandi e Cda aperto agli esterni. 
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Tale modello costituisce una standardizzazione che difficilmente può trovare 
riscontro empirico, ma che ci aiutano ad osservare il fenomeno del family 
business ed eventualmente le sue fasi evolutive nel tempo. 
Avendo ora un’idea più precisa della natura dei business familiari, possiamo 
procedere con la nostra indagine, andando ad indagare le caratteristiche, 
performance e i loro driver, di questa tipologia di imprese, avvalendoci dei 
contributi delle Agency Theory, Stewardship Theory e Resource Based View of 
the Firm. 
Nel prosieguo di quest’analisi utilizzeremo una definizione estesa di business 
familiare, ovvero considereremo Family Controlled Business l’impresa il cui 
capitale di controllo sia detenuto da uno o più membri di una famiglia (o più 
famiglie connesse da alleanze), rifacendoci alla ricerca di D. Miller e I. 
LeBreton-Miller verterà inoltre principalmente sulle società quotate, e come nella 
loro ricerca, andremo a considerare FBCs società quotate il cui 20% del capitale 
sia detenuto da una famiglia.                
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               2. Caratteristiche delle FCBs e riflessi sulle performance. 
 
I Family Controlled Business, come abbiamo visto, si contraddistinguono dalle 
altre imprese per la sovrapposizione di due istituti, la famiglia e l’impresa, ossia 
consideriamo business familiare quelle imprese il cui capitale di controllo, il 20% 
del capitale dato che stiamo considerando le società quotate, è detenuto dai 
“membri di una famiglia, o di più famiglie collegate da vincoli di parentela o da 
solide alleanze”. 
La questione ora, è vedere se la familiness di un business sia un elemento 
negativo, che ne inficia le performance e la redditività, o se invece la proprietà 
familiare non lo sia, ma possa addirittura essere un punto di forza, e sotto quali 
condizioni. 
Analizzeremo a tale fine le caratteristiche della governance dei FCBs; prima da 
un punto di vista “strutturale” vedremo cosa le differenzia dalle altre imprese, poi 
andremo a vedere da un punto di vista “dinamico” cosa comporta la familiness 
dell’impresa, in termini di comportamenti dei soggetti e di impatto sulle 
performance, come nella ricerca di D. Miller e I. Le Breton-Miller alla luce delle 
agency theory, stewarship theory, resource based view of the firm, per giungere 
poi ad una conclusione. 
                                  
          2.1. Peculiarità strutturali della Corporate Governance nei FCBs.  
 
La corporate governance, o governo d’impresa, è l’insieme di regole, strutture, 
processi ed attori che disciplinano la proprietà ed il controllo di una società, 
insieme anche alle relazioni che tra gli stessi attori si instaurano; possiamo dire 
che il governo d’impresa è il sistema con cui si dirigono e controllano le imprese 
(The system by wich companies are directed and controlled, Cadbury report 
1992). 
Definendo l’assetto strutturale, gli attori, gli organi, le regole di funzionamento,  i 
processi di sviluppo delle decisioni, si orienta la condotta della società 
rendendola in grado di perseguire i suoi obiettivi. 
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Principalmente la governance di un impresa ha due funzioni:  
   -una funzione protettiva del valore aziendale, che tradizionalmente le è stata 
attribuita in seguito alla separazione tra proprietà e controllo nelle società a 
proprietà diffusa; l’esigenza nasceva dalla possibilità per i manager di anteporre 
la propria utilità personale alla creazione di valore, sostenendo l’impresa i costi 
di agenzia (andremo più in avanti ad analizzare nel dettaglio la teoria 
dell’agenzia) sia nella sottrazione di valore da parte dell’“agente” ai danni del 
“principale”, sia nell’aumento dei controlli per scongiurare appunto questo 
fenomeno, nel caso specifico “l’opportunismo manageriale”; la governance da 
questo punto di vista ha lo scopo di riallineare gli interessi di azionisti e 
management per evitare performance inefficienti; 
   -una funzione di creazione di valore: da un lato le dinamiche della proprietà, 
dall’altro il bagaglio professionale, culturale, esperienziale e relazionale dei 
membri del board, modificano la dotazione di risorse e competenze dell’impresa 
e la mettono in grado di perseguire le proprie strategie. 
Gli attori, gli organi principali di governance sono l’assemblea dei soci 
(shareholders meeting), il consiglio di amministrazione (board of directors) e il 
top management team, ma sono presenti anche altri meccanismi che regolano il 
governo della proprietà, sia interni all’impresa, che esterni, pensiamo alla 
Consob, al mercato per il controllo societario, alla società di revisione. 
La governance di una FCB, a prescindere da fattori dimensionali, culturali e 
grado di familiness del business, presenta delle particolarità e delle esigenze sui 
generis, in particolare nella composizione del CdA, oltre alla presenza di altri 
organi, innanzitutto la famiglia come ovvio, troviamo il consiglio di famiglia, 
oltre ad ulteriori strumenti atti a gestire la complessità di questo tipo di imprese, i 
patti di famiglia e la costituzione delle holding di famiglia.  
L’impresa familiare è un sistema che può essere più complesso rispetto ad altre 
imprese, quanto più famiglia e impresa sono sovrapposte, nei diversi aspetti oltre 
che nella la proprietà anche nella gestione, e quanto più sono numerosi i membri 
familiari implicati; tale complessità per essere regolata necessita proprio di una 
struttura di governance più complessa e più articolata, affinché il carattere 
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familiare non sia un ostacolo per l’impresa ma un punto di forza.  
Riprendendo il concetto del three circle model, la governance si inserisce come 
struttura che ordina e razionalizza i tre sottosistemi famiglia-proprietà-business, e 
gli interessi, a volte contrastanti, dei soggetti. 
                           
                              2.1.1. Il Consiglio di Amministrazione. 
 
Il Consiglio di Amministrazione, o board come viene chiamato nei paesi 
anglosassoni, è un organo collegiale i cui membri, gli amministratori, vengono 
nominati solitamente dall’assemblea dei soci, anche se questi ultimi comunque 
possono farne parte, creando, come vedremo, una parziale sovrapposizione tra 
assemblea e board che sovente viene a ritrovarsi nei family business. 
Riveste un’importanza cruciale, infatti, secondo l’art.2380-bis del codice civile al 
Consiglio di Amministrazione l’assemblea degli azionisti attribuisce la gestione 
dell’impresa, e la facoltà di compiere tutte le operazioni che si rendono 
necessarie per attuare l’oggetto sociale. 
Si occupa principalmente della gestione non quotidiana della società, definendo 
scelte strategiche di fondo, nominando e controllando il management, ai quali 
invece è delegata la gestione ordinaria; di converso i manager più importanti 
fanno spesso parte del board: essi sono gli amministratori esecutivi, mentre gli 
amministratori privi di deleghe gestionali sono quelli non esecutivi o esterni 
(outsiders), infine esiste un ulteriore categoria di amministratori, gli 
amministratori indipendenti, i quali, oltre ad essere amministratori non esecutivi, 
per essere definiti tali devono rispettare alcuni requisiti di indipendenza (definiti 
dal Codice di Autodisciplina della Borsa Italiana, e dal TUF), sostanzialmente 
riguardanti il non aver intrattenuto relazioni di carattere economico e giuridico 
con l’impresa, né di lavoro, né possedere legami di parentela con soci e top 
manager della stessa; la ragione di ciò è che nell’esprimere i loro giudizi in 
Consiglio, non debbano essere condizionati dall’esistenza di tali relazioni. 
La presenza di tale categoria di amministratori, oltre ad essere obbligatoria in 
caso di quotazione delle azioni societarie nei mercati, potendo esplicare il loro 
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operato senza influenze da parte dei soci ha principalmente una finalità di 
controllo, nel prevenire e risolvere abusi da parte del management. 
Appare quindi evidente come il Cda sia l’elemento “cardine” della governance di 
un impresa, in quanto viene nominato dai soci, esprimendone la volontà nel 
compimento degli atti necessari all’attuazione dell’oggetto sociale, e delegando 
al management, controllando il suo operato, le operazioni di gestione corrente 
dell’impresa. 
Le funzioni che esercita il CdA variano come importanza a seconda dello stadio 
di sviluppo dell’impresa, della situazione contingente e la composizione della 
proprietà; queste sono: 
- Funzione strategica: è il compito principale del CdA, formula la strategia, 
la mission, i valori e principi guida nell’attuazione dell’oggetto sociale, 
impartisce le linee di indirizzo al management; in generale si occupa della 
pianificazione strategica. 
In un business familiare, proprio la pianificazione strategica, nella 
predisposizione di piani per il futuro rappresenta un importante mezzo per 
assicurare la continuità dell’azienda nell’ambito familiare, divenendo 
cruciale in situazioni di crisi o di ricambio generazionale sia nella 
proprietà che in ruoli-chiave della governance. 
- Funzione di controllo: il CdA è il principale organo di governance volto 
alla tutela del valore aziendale, assicurando la conformità del 
comportamento dell’impresa alle leggi, tutelando la proprietà dalle 
condotte opportunistiche degli organi gestori, e valutando la corretta 
allocazione delle risorse finanziarie; il controllo viene esercitato tramite 
l’analisi del reporting interno, valutando i piani del management, il suo 
operato e i risultati conseguiti, oltre che la correttezza delle procedure con 
cui lo stesso report viene elaborato; di conseguenza nomina, controlla e 
licenzia i top manager. 
Nelle imprese familiari, in particolare quando sono ancora alle prime 
generazioni,  proprietà e controllo spesso coincidono sovrapponendosi le 
figure di socio ed amministratore, e suddetta funzione assume 
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un’importanza minore; la necessità del controllo in questo caso ha una 
valenza nel tutelare la proprietà da “sé stessa”, ad esempio nell’abuso di 
pratiche nepotistiche, oppure nella tutela degli interessi di eventuali soci di 
minoranza non appartenenti al gruppo familiare. 
- Funzione di rappresentanza: in presenza di diverse “fazioni” di soci 
proprietari, o nel nostro caso rami familiari, e in mancanza di un leader 
riconosciuto capace di comporre ad unità i loro diversi interessi, il 
Consiglio deve rappresentare  nella sua composizione ognuna di tali 
fazioni di proprietari, divenendo in tal modo luogo di formazione della 
volontà sulle scelte di medio-lungo termine dell’impresa, e dell’intero 
sistema proprietà-famiglia-business (riprendendo il concetto del Three 
circle model di Tagiuri e Davis).  
- Funzione di gestione delle relazioni con l’ambiente: riguarda la 
costruzione di rapporti con i vari soggetti esterni, che possano portare 
beneficio al raggiungimento degli obiettivi dell’impresa, e quindi con 
fornitori, distributori, amministrazioni, interlocutori finanziari, società 
civile, ma anche altre imprese.                            
Spesso a tale finalità vengono inclusi nel CdA soggetti rappresentanti di 
istituti esterni per ottenerne il supporto, come un rappresentante dei 
soggetti finanziatori, o dei principali clienti; ciò contribuirebbe anche a 
ridurre l’asimmetria informativa e raggiungere un maggior grado di 
cooperazione. 
Abbiamo già visto come spesso nelle FCBs il consiglio di amministrazione sia 
composto in prevalenza dai soci stessi, in particolare quando il nucleo familiare-
proprietario è  ristretto, e nei primi stadi di sviluppo dell’impresa, creando quindi 
una sovrapposizione tra assemblea e Board.  
Gli amministratori  di un FCB non dovrebbero essere tali solamente per il fatto di 
appartenere alla famiglia, ma (questo vale per i componenti dei CdA di qualsiasi 
società) devono possedere delle skill e competenze adeguate al compito, quali: 
conoscenze economico-finanziarie ed amministrative, di pianificazione strategica 
ed operativa, del settore di appartenenza dell’impresa nonché della sua formula 
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imprenditoriale, capacità relazionali, oltre a competenze giuridiche, fiscali e 
possedere un bagaglio di esperienze pregresse. Ovviamente è difficile che ogni 
singolo consigliere possa detenere tutte le suddette competenze, ma è necessario 
che nel complesso i membri del Consiglio le posseggano, affinché possa 
espletare in modo adeguato le proprie funzioni. 
A causa del fatto che spesso i soci possono essere presenti nel board, e/o ai 
Consiglieri possono essere attribuite deleghe manageriali, assume importanza, a 
maggior ragione nei family business dove la presenza del carattere familiare 
come andremo a vedere sotto alcune condizioni può generare abusi, la presenza 
di amministratori esterni; la presenza di amministratori indipendenti è spesso 
limitata alle società quotate, ed inoltre, quando ci sono amministratori esterni, 
ovvero non esecutivi ma in questo caso anche esterni alla famiglia, spesso sono 
professionisti (consulenti, avvocati, commercialisti) con cui si è già maturato un 
rapporto fiduciario in passato, e la loro nomina avviene in virtù di un rapporto 
personale che possa comunque permettere una sorta di “controllo” sull’ operato 
dell’amministratore, arrivando anche a limitarlo alla ratificazione di decisioni 
prese in altra sede dai soci. 
La presenza di amministratori esterni, in particolare nei family business, è vitale 
poiché oltre ad apportare competenze, skill ed esperienze nel patrimonio del 
know-how dell’impresa (ed uno dei problemi che sovente i business familiari 
affrontano è proprio la mancanza di personalità competenti in famiglia), e 
migliorando le relazioni con gli altri stakeholder esterni, contribuisce ad 
affrontare situazioni critiche con maggiore autonomia ed obiettività anche grazie 
al suo punto di vista estraneo, quali successioni, che possono venire affrontate 
con una gestione professionale e non “emotiva”, e la risoluzione di conflitti tra 
rami familiari al fine di evitare blocchi decisionali; ciò può avvenire a patto che 
l’amministratore esterno sia messo in condizione di adempiere al suo lavoro 
senza ingerenze e costrizioni da parte dei membri familiari. 
Se da un lato, come abbiamo visto,  l’apertura del board ad amministratori 
esterni permette una serie di vantaggi che portano ad un suo funzionamento più  
efficiente e quindi con riflessi poi su quelli che sono gli scopi della governance, 
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creazione e protezione del valore aziendale, appare evidente che i timori, fondati 
o meno, della famiglia proprietaria  all’apertura ad amministratori outsiders siano 
la perdita potenziale del controllo sulle vicissitudini dell’impresa, oltre a quello 
di minare l’identità, la cultura e quindi anche la coesione tra i membri del family 
business. 
Spesso infatti l’impresa viene vista come un “simbolo” dell’identità familiare 
oltre che come la fonte del benessere, e quindi da trasmettere alle future 
generazioni tale e qual è, in modo da preservarla e mantenere nel tempo quei 
fattori come fiducia reciproca, forte senso di appartenenza e coesione che solo tra 
parenti e affini possono esserci, e che potrebbero venir meno introducendo nel 
CdA personalità esterne. 
In questo modo però la familiness e gli altri elementi che potevano essere un 
punto di forza di tale tipo di impresa, diventano una debolezza, e questa “miopia” 
della proprietà diventa così un freno all’evoluzione e alla crescita dell’impresa.  
Come uscire da questo “impasse”, tra aprire il board a consiglieri esterni 
rischiando di perdere la coesione famigliare, e chiuderlo a personalità esterne, 
rischiando di minare la crescita aziendale?  
Uno degli strumenti di governance utili per preservare nel tempo e nel 
susseguirsi delle generazioni la coesione familiare nel business è il Consiglio di 
Famiglia, un organo formalizzato, che andremo poi a vedere nel dettaglio, dove 
vengono regolati i vari rapporti tra i familiari e le vicissitudini derivanti dalla 
sovrapposizione famiglia-impresa. 
Stesso scopo di regolare i rapporti tra familiari e il business hanno gli Accordi di 
Famiglia, che si sostanziano in patti parasociali formalizzati; abbiamo inoltre il 
Patto di Famiglia, un contratto istituito con la legge del 14 Febbraio 2006 n.55, 
che disciplina il trasferimento dell’azienda. 
Infine la costituzione di Holding di famiglia, che possono venire costituite per 
mantenere il controllo di un impresa al crescere della frammentazione 
proprietaria, può essere utilizzata per regolare dinamiche familiari in presenza di 
diversi business e/o regolare i rapporti tra diversi rami familiari. 
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                                    2.1.2. Il Consiglio di Famiglia 
 
Il Consiglio di Famiglia è un organo di governance presente unicamente nei 
FCBs, concepito in modo tale da essere una sorta di “forum” in cui i membri 
della famiglia si incontrano per discutere, gestire le problematiche ed organizzare 
gli interessi dei vari membri legati alla sovrapposizione tra famiglia e impresa 
(Gallo, Kenyon-Rouvinez 2005), e per favorire la coesione tra gli stessi; i 
differenti punti di vista e le opinioni vengono consolidate in un dialogo che 
spesso può anche dar luogo ad un documento formalizzato, il patto di famiglia 
(che vedremo meglio in seguito), il quale poi viene presentato al CdA e al top 
management. 
Alle riunioni del Consiglio di Famiglia dovrebbero prendere parte non solo gli 
individui direttamente legati all’impresa come coloro che ne detengono azioni o 
sono implicati a vario titolo nella gestione, ma tutti coloro che possono avere 
interessi nei confronti del business o che potrebbero essere influenzati dalle 
decisioni prese in tale sede, come ad esempio i potenziali successori tra le nuove 
generazioni. 
Quest’organo generalmente si incontra due-tre volte l’anno, viene presieduto da 
un leader riconosciuto, un familiare “anziano” che assume le veci di un 
presidente, o anche da un “moderatore” esterno, che faciliti il dialogo tra i 
membri; in questo modo ogni familiare può esprimere la propria opinione e 
conoscere quella degli altri, favorendo il dialogo e la coesione.  
La sua presenza diviene cruciale specialmente nei family business che hanno 
superato diverse generazioni, e che vedono accresciuti il numero di membri 
familiari e dunque le istanze, gli interessi e le necessità, e in cui al contempo 
l’allentamento dei legami che la deriva generazionale provoca rende difficile 
comporre ad un’unica visione le varie volontà. 
Gli obiettivi di tali incontri sono: 
- Allineare business e interessi della famiglia: discutendo sugli obiettivi e 
sulla strategia in modo da avere una visione unitaria anche in presenza di 
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più rami familiari, risolvere eventuali conflitti familiari prima che si 
propaghino al business. 
Il business in realtà non è direttamente influenzato dalle decisioni prese in 
questa sede, ma vengono definiti i rapporti tra famiglia e business e sulla 
commistione patrimoniale tra i tre sottosistemi famiglia-proprietà-
business; ad esempio, aiutandoci con il concetto del Three circle model, 
allineare le esigenze divergenti di familiari interessati alla proprietà, che 
vedendo il business principalmente come fonte di guadagno saranno 
quindi interessati principalmente alla distribuzione di dividendi, e 
familiari implicati anche nella gestione del business che preferirebbero un 
reinvestimento degli utili allo scopo di far crescere il business nel lungo 
termine.  
- Assicurare coesione all’interno della famiglia: un dialogo e una 
comunicazione tra i vari membri si rende necessaria all’aumentare degli 
stessi e all’allontanarsi dei rapporti. 
Il Consiglio di Famiglia, quale luogo di incontro e di dialogo permette 
anche agli individui di socializzare e di riallacciare i legami, permettendo 
di mantenere, o di ricreare se era venuto a mancare, il clima di fiducia 
reciproca e di coesione che determina uno dei punti di forza delle FCBs. 
Un dialogo reciproco tra i vari membri permette di ridurre asimmetrie 
informative che possono sorgere tra rami diversi di familiari, ad esempio 
maggioranza e minoranze meno attive. 
- Garantire la continuità della proprietà familiare attraverso le generazioni: 
la gestione della successione aziendale, ed in generale gestire l’ingresso e 
l’uscita dei membri familiari dal business è forse la funzione più 
importante che viene espletata dal Consiglio di Famiglia.  
La successione, nei ruoli chiave della governance è un momento critico 
nella vita di un azienda, che va’ pianificato con attenzione, in un ottica di 
“processo” e non di “evento” (Alberti 2014), dato che un’impresa non può 
restare senza leader per molto tempo. 
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In un family business la gestione delle successioni diventa un tema ancor 
più delicato, in quanto possono subentrare nella scelta dei successori negli 
organi di governance fattori emotivi e soggettivi: c’è ad esempio il rischio 
di avvantaggiare i propri discendenti nei ruoli chiave a prescindere dalle 
loro capacità effettive, avvantaggiandoli nei percorsi di carriera. 
Gli “eredi” designati a subentrare nei ruoli chiave dell’impresa devono 
affrontare un’adeguata formazione, possibilmente esperienze in altre realtà 
aziendali ed infine un affiancamento alle personalità che andrebbero a 
sostituire; la selezione, formazione ed affiancamento in un FCB possono 
essere fonti di contrasti, ad esempio poiché ogni ramo vorrebbe vedere il 
proprio erede avvantaggiato.  
Funzione del Consiglio in questo caso è proprio il dialogo tra i membri 
familiari sul tema della successione, permettendo a tutti di esprimere le 
proprie attese e poter giungere ad una volontà unitaria.  
A questo fine è necessario definire in Consiglio un insieme di regole 
condivise che siano frutto del confronto tra le varie opinioni dei membri, 
per la selezione dei candidati ad assumere ruoli chiave nell’impresa e per 
selezionare i potenziali leader. 
Similmente lo stesso discorso vale per il trattamento di coniugi e altri 
individui affini legati alla famiglia, ed il loro eventuale ingresso in 
impresa. 
Il risultato dell’attività del Consiglio di Famiglia pertanto si sostanzia nella 
creazione di un sistema di valori e principi condivisi in cui la famiglia si 
riconosce, nella definizione dei rapporti famiglia-impresa, gestione dei conflitti, 
scelta e modalità di ingresso in azienda di nuovi membri, condivisione delle 
informazioni ed opinioni dei membri familiari; spesso viene prodotto un 
documento formalizzato che disciplina i futuri rapporti tra famiglia e impresa, il 
Patto (o accordo) di Famiglia.  
Nonostante i vantaggi che l’introduzione dell’organo del Consiglio di Famiglia 
può apportare al FCB, sono ancora poche le imprese che lo hanno introdotto. 
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                                        2.1.3. Il Patto di Famiglia.  
 
L’attività del Consiglio di Famiglia, abbiamo visto, spesso viene formalizzata in  
un documento, il Patto di Famiglia o accordo di famiglia, un patto para-sociale 
che costituisce una sorta di codice di comportamento riguardante diversi aspetti 
del rapporto famiglia-impresa, a cui i membri del family business si impegnano 
di attenersi. 
Questo patto è differente dall’istituto giuridico esistente nel nostro ordinamento, 
il patto di famiglia regolato dalla Legge 14 febbraio 2005 n.55, di cui parleremo 
in seguito e che va’ a regolare il trasferimento di azienda o di partecipazioni 
societarie. 
Questo genere di patto di famiglia può essere realizzato come un vero e proprio 
negozio giuridico e quindi soggetto alle relative tutele, i cui firmatari si 
obbligano a rispettare una serie di doveri e impegni, e a pagarne conseguenze in 
caso di inadempienza; oppure può sostanziarsi in un “gentlemen agreement”, un 
patto tra gentiluomini (Tommaselli 2006), cioè una serie di valori e principi che 
obbliga i sottoscrittori da un punto di vista morale. 
Questo secondo aspetto, che pone l’accento su valori di fondo e principi del 
rapporto famiglia-business, rimanda al concetto di “mission” (Ward 1987), 
appunto ad una “dichiarazione di intenti”, di fatti il Patto di Famiglia viene anche 
chiamato Family mission statement. 
In realtà il patto di famiglia possiede entrambi questi aspetti: il Patto può essere 
composto da una parte comprendente una serie di principi, valori morali della 
famiglia e dei rapporti tra questa e il business, gli aspetti culturali e anche storici, 
sviluppati in modo tacito ed ora formalizzati che contraddistinguono l’impresa e 
possono rappresentare un carattere distintivo dell’azienda, i quali vengono 
osservati in forza della fiducia e della coesione tra i membri familiari; un’altra 
parte del Patto invece comprende tutti gli accordi e le regole che necessitano di 
essere sottoposti a tutela contrattuale (Tommaselli 2006). 
In ogni caso la ragion d’essere di tale Patto è che accettando, rendendo esplicito e 
formalizzato il sistema di valori condivisi e le decisioni prese nel Consiglio di 
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Famiglia, si riduce il rischio di rivendicazioni e decisioni contingenti  da parte 
dei singoli individui del family business, permettendo la convergenza dei 
comportamenti verso un fine comune; si capisce l’importanza assunta da tale 
strumento all’aumentare delle generazioni e quindi dei membri familiari. 
Gli aspetti che generalmente vengono regolati dal Patto di Famiglia sono: 
- Valori e principi in cui la famiglia si riconosce, e la definizione dei 
rapporti famiglia-impresa: ruolo della famiglia in genere, legame con un 
territorio o cultura, visioni riguardanti la crescita aziendale, scelte 
riguardanti la commistione tra patrimonio familiare e impresa; 
- Regole riguardanti la successione nella leadership, nella proprietà nonché 
l’ingresso di nuovi familiari nell’impresa: selezione e percorsi di 
formazione e carriera per i giovani, quali requisiti professionali e personali 
necessari per l’inserimento in impresa,  pianificazione delle successioni 
nei ruoli-chiave dell’impresa, regole per l’ingresso di coniugi e affini nel 
business; 
- Regole per il trasferimento delle partecipazioni in caso di uscita dei 
familiari, oltre ad eventuali compensazioni per gli eredi che non entrano a 
far parte dell’impresa, finalizzate generalmente ad evitare una dispersione 
della proprietà tra molti membri; per quanto riguarda il trasferimento 
d’azienda in sé, quest’aspetto è regolato dal contratto tipico del patto di 
famiglia introdotto dalla Legge 14 Febbraio 2006 n.55; 
- Regole riguardanti le riunioni familiari, l’istituzione del Consiglio di 
Famiglia e le modalità di funzionamento, scelta degli arbitri delle riunioni, 
frequenza delle riunioni; 
- Regole per la gestione interna dei conflitti, eventuali compensazioni in 
caso di controversie, aiuti a familiari in situazioni di bisogno; 
- Altre regole, quali limitazioni alle attività imprenditoriali autonome dei 
membri, ad esempio attività concorrenziali, codice di comportamento dei 
membri familiari nelle pubbliche relazioni.  
Proprio poiché il Patto di Famiglia è uno strumento che ha lo scopo di contribuire 
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a mantenere l’armonia e la coesione tra i membri familiari, affinché la familiarità 
dell’impresa sia una caratteristica positiva, esso andrebbe predisposto per tempo, 
approfittando di periodi di “quiete” in azienda, ovviamente prima che avvenga il 
passaggio generazionale, e non quando sono in corso lotte di potere e crisi, ed 
incoraggiando la partecipazione attiva in Consiglio di tutti i membri (Gallo 
2000). 
Il Patto di Famiglia (secondo questa accezione, non l’omonimo istituto 
giuridico), così come il Consiglio di Famiglia, non è ancora ampiamente entrato 
nella prassi di utilizzo della maggior parte delle FCBs; le ricerche empiriche 
riguardo l’utilizzo di tali strumenti ne confermano i benefici, una ricerca su un 
campione di FCBs statunitensi (Leon-Guerrero, McCann, Haley, 1998) presenta 
una correlazione positiva con il numero di passaggi generazionali che l’impresa 
attraversa e con la redditività, confermata da un’altra ricerca nel 2007 (Hartman) 
sempre su un campione di FBCs statunitensi; un’altra ricerca italiana (Corbetta, 
Montemerlo 2001) ne conferma alcuni dei benefici ottenibili nel breve termine 
grazie all’utilizzo del Patto, come rafforzamento delle relazioni interpersonali e 
definizione di una visione condivisa, prevenzione e risoluzione di conflitti e 
ausilio alla preparazione alla successione e al cambiamento in generale. 
                
                 2.1.4. Il Patto di Famiglia Legge 14 Febbraio 2006 n.55. 
 
Nell’ordinamento giuridico Italiano il Patto di Famiglia, istituito dalla Legge 14 
Febbraio n.55 e disciplinato dagli articoli da 768-bis a 768-octies, è un contratto 
tipico con cui si trasferisce l’azienda in tutto o in parte, o partecipazioni 
societarie, ed effettuato da un imprenditore ancora in vita ad uno o più 
discendenti, ossia il coniuge e tutti coloro i quali sarebbero legittimati a 
partecipare all’eredità al momento della stipula del contratto. 
Dal punto di vista giuridica il Patto è in deroga al generale divieto dei “patti 
successori”, quegli accordi riguardanti beni di una successione non aperta; di fatti 
con l’introduzione di questo istituto è stato modificato l’art.458 c.c. che appunto 
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ora rende nullo ogni atto di disposizione riguardante beni di una successione non 
aperta, fatto salvo quanto disposto dagli art.768-bis e seguenti. 
Prima dell’introduzione del Patto infatti era difficoltoso per l’imprenditore 
trasferire l’azienda ai suoi eredi designati, gestendo (e formalizzando) il processo 
del passaggio generazionale. 
L’imprenditore quindi assegnando anticipatamente l’azienda o le partecipazioni 
all’erede designato può valutarne l’idoneità, trasferirgli la leadership 
gradualmente, e gestire eventuali conflitti che potrebbero aver luogo tra i coeredi 
con la successione: infatti gli eventuali eredi esclusi dal Patto non possono 
esercitare rivendicazioni sul business; è comunque previsto che gli eredi legittimi 
esclusi dalla successione aziendale ricevano in liquidazione il pagamento di una 
somma equivalente al valore delle quote loro spettanti. 
Questo strumento quindi favorisce il passaggio generazionale dell’impresa, 
evitando di comprometterne la sua operatività da contrasti tra gli eredi al 
momento della successione; inoltre il Patto di Famiglia è utile a favorire la 
concentrazione della proprietà in presenza di una moltitudine di eredi. 
 
                                  2.1.5. Le Holding di Famiglia. 
   
Diversi processi di sviluppo ed esigenze gestionali ed organizzative possono 
portare alla nascita di un gruppo di imprese, ossia un insieme di imprese tra loro 
collegate e che possono essere ricondotte al controllo da parte di un’impresa 
capogruppo, definita Holding.  
Le società del gruppo, pur essendo giuridicamente indipendenti, sono legate tra 
di loro da legami azionari e ricondotte ad un unico soggetto economico, la 
Holding controllante; queste società spesso sono coordinate verso un disegno 
strategico unitario. 
I gruppi di imprese possono anche presentare strutture complesse, ad esempio la 
Holding può controllare altre società, dette in questo caso subholding, che a loro 
volta controllano altre società, ciò porta al cosiddetto fenomeno delle 
partecipazioni a cascata, dei gruppi piramidali e della leva azionaria. 
33 
 
Questo fenomeno è proprio una delle esigenze che portano alla creazione di un 
gruppo: con la creazione di un gruppo piramidale e delle partecipazioni a cascata 
si ottiene il vantaggio di poter controllare le imprese poste alla “base” della 
piramide investendo il solo capitale necessario al controllo della Holding 
capogruppo; la leva azionaria è data dal rapporto tra la quota di capitale detenuto 
dalla società capogruppo nei confronti delle controllate e il possesso integrato, e 
ci indica quante unità di capitale della società alla base sono controllate per ogni 
unità di capitale investito nella capogruppo; questo rapporto aumenta 
all’aumentare del numero di società che sono controllate a cascata. 
Il gruppo piramidale quindi, permette di mantenere il controllo dell’impresa 
posta alla base della piramide (generalmente business che necessitano di grossi 
investimenti) investendo il solo capitale necessario ad ottenere il controllo della 
Holding, generando inoltre il fenomeno della leva azionaria, il quale ha inoltre 
l’effetto di amplificare, sia in positivo che in negativo, le variazioni del ROE 
della Holding capogruppo in base alle variazioni del ROI delle società operative 
poste alla base. 
Un gruppo può anche nascere quando l’espansione di un impresa e la sua 
diversificazione per prodotto portano all’esigenza di separare i business creando 
un’impresa per ognuno di essi, e sottoponendoli al controllo da parte di una 
Holding capogruppo. 
Questa, può limitarsi solamente a gestire le partecipazioni, oppure può svolgere 
attività operativa, gestendo le interdipendenze strategiche tra i vari business, se 
questi sono correlati (ad esempio le diverse imprese di un gruppo si occupano 
ognuna di una diversa fare di un processo, o di un insieme di funzioni), o anche 
gestendo un business proprio; allo stesso risultato può portare la diversificazione 
geografica di un’ impresa: essa espandendosi in diversi Paesi può avvertire la 
necessità di separare le varie divisioni creando imprese autonome operanti in 
ogni area geografica, a capo delle quali troviamo sempre una Holding.  
Ancora, possiamo trovare una Holding che controlla altre imprese in presenza di 
una proprietà frazionata tra diversi soggetti senza che nessuno detenga una 
maggioranza assoluta o stabile (public company), la Holding in questo caso 
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diventa lo strumento per controllare le diverse società operative in presenza di 
una proprietà diffusa. 
Queste situazioni possono comunque intrecciarsi e coesistere. 
Possiamo anche trovare diverse denominazioni per le Holding a seconda delle 
caratteristiche dell’attività svolta; la Holding finanziaria, nota anche come 
Holding pura, non svolge un’attività di produzione vera e propria, ma ha lo scopo 
di detenere, gestire e scambiare le partecipazioni in altre imprese che svolgono 
attività operative, coordinandole e al limite attuando un’azione di controllo 
strategico a lungo termine, possono nascere in presenza di un azionariato diffuso, 
quindi per la necessità di impartire un controllo unitario alle sottoposte, e/o 
quando l’espansione ha portato a riunire business molto differenti tra loro in 
mano alla stessa proprietà, rendendo impossibile la loro gestione da parte della 
Holding, la quale appunto concedendole la quasi totale autonomia si limita a 
detenerne le partecipazioni, è il caso delle Conglomerate. 
Quando invece la Holding oltre a controllare altre imprese svolge un business in 
proprio troviamo una Holding mista o operativa; mentre se l’attività operativa di 
una Holding si sostanzia nella gestione delle interdipendenze strategiche e delle 
sinergie tra le imprese controllate questa viene chiamata Holding gestoria. 
Infine, troviamo la Holding di Famiglia quando la Holding a capo del gruppo è 
un business familiare; è molto diffusa nel nostro Paese, data l’importanza che 
assumono i family business in Italia; tra questi, spicca l’importanza delle Holding 
di Famiglia: l’ Osservatorio AUB ci dice che nel 2012 tra le imprese familiari, il 
38% di esse è controllato da una Holding. 
Le Holding di Famiglia possono essere costituite per gli stessi motivi sopracitati; 
il gruppo familiare può nascere perché l’espansione e la diversificazione 
dell’impresa porta alla necessità trasformare ogni business in un soggetto 
giuridico a se stante, creando la Holding per gestirle e coordinarle.  
I motivi principali, e più interessanti, per cui viene creata una Holding Familiare 
rimangono quella di strumento di governance per mantenere il controllo delle 
imprese, e quello di gestire le imprese tenendole al riparo dalle dinamiche 
familiari, soprattutto interessi contrastanti tra diversi rami: entrambe esigenze che 
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si manifestano all’aumentare delle generazioni, e quindi del numero dei membri 
familiari. 
Aumentando il numero dei familiari aumenta la diffusione delle azioni, possono 
venirsi a creare più rami familiari, ed entrano anche soggetti esterni nella 
compagine azionaria, con il rischio di non avere un azionista di controllo o con 
una forte maggioranza, oppure di permettere a soggetti esterni di acquisirlo. 
In questo la costituzione della Holding di famiglia permette di riunire le azioni 
della società operativa sotto un unico azionista, permettendo alla famiglia, o al 
ramo familiare, di mantenere il controllo nonostante la disgregazione del 
capitale; in questo modo può anche essere favorito l’ingresso di soggetti esterni 
apportatori di capitale di rischio, evitando comunque di perdere il controllo della 
società. 
Similmente, in presenza di una moltitudine di membri familiari divisi tra diversi 
rami, alcuni di essi che hanno gli stessi interessi possono riunire le loro quote 
azionarie in una Holding, mantenendo il controllo delle società operative. 
 
                                  2.2. Familiness, Agency, Stewardship,  
                       Resource Based View: impatto sulle performance.  
 
Stiamo per entrare adesso nel vivo della questione, esaminare il modo in cui 
l’attributo della familiness delle FCBs   impatta sui suoi comportamenti e quindi 
sulle performance, per vedere quindi se determinati driver derivati dalla 
familiness del business le consentono di avere performance superiori o inferiori 
alle imprese non sottoposte a tale tipo di controllo. 
Prenderemo spunto dalla ricerca di D. Miller e I. Le Breton-Miller, Family 
Governance and Firm Performance: Agency, Stewardship, and Capabilities 
(Family Business Review, Marzo 2006) e da altri contributi. 
Partendo dalla definizione di FCBs ivi usata, quei business a controllo familiare, 
quotati in borsa, il cui 20% del capitale è detenuto dai membri di una famiglia, o 
più famiglie legate da parentele ed alleanze, considereremo quattro dimensioni 
della governance: 
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1) Livello del controllo familiare; 
2) Coinvolgimento dei familiari-proprietari nel Management e nel board; 
3) Coinvolgimento di più membri familiari; 
4) Partecipazione di più generazioni di familiari nel business. 
Queste quattro dimensioni saranno analizzate ed incrociate con l’ausilio di tre 
teorie, Agency Theory, Stewardship Theory e la Resource based view of the Firm; 
otterremo quindi un quadro di driver esplicativi dell’impatto della familiness del 
business sulle performance; in particolare sarà la Teoria dell’Agenzia, o la Teoria 
Principale-Agente, ossia come tale teoria ci permette di osservare le dinamiche 
della governance, ad esplicarci i risultati e le performance dei FCBs. 
Come vedremo poi, i risultati delle prime due teorie, solo all’apparenza 
discordanti, verranno armonizzati dalla Resource based view of the firm. 
Propedeuticamente a quest’analisi, andremo prima ad analizzare il significato di 
queste tre teorie. 
 
                                         2.2.1. Agency Theory. 
 
La Teoria dell’Agenzia, o Teoria Principale-Agente, o ancora Relazione 
Principale-Agente ( Jensen, Meckling 1976 ), è un modello basato su un 
contratto, non necessariamente di natura legale ma un qualsivoglia accordo, tra 
due soggetti, il Principale e l’Agente, in condizioni di Asimmetria Informativa, 
ossia condizioni in cui l’Agente è in possesso di una superiorità informativa nei 
confronti  del Principale, il quale sarà in grado di usarle in modo opportunistico, 
per aumentare la propria utilità a scapito dell’altra parte. 
I soggetti in questione vengono denominati Principale ed Agente poiché 
generalmente questa teoria viene esplicata come il risultato di un accordo di 
delega di potere, ossia “un contratto con cui un soggetto, il Principale, delega un 
altro soggetto, l’Agente, a ricoprire per suo conto una data mansione, attribuendo 
una delega di potere all’Agente” ( Jensen, Meckling 1976 ); la delega di potere, e 
l’asimmetria informativa permettono all’Agente di potersi avvantaggiare nei 
confronti del Principale. 
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Vedremo come questa situazione determina dei costi per il Principale, i cosiddetti  
Costi di Agenzia, dovuti o alla perdita di utilità a vantaggio dell’Agente, o al 
doversi premunire, con dei controlli, dal verificarsi di questa situazione. 
La relazione Principale-Agente può essere di due tipi, a seconda che l’asimmetria 
informativa riguardi le caratteristiche di un bene oggetto di un contratto o degli 
individui in sè, e quindi siamo in situazione di opportunismo pre-contrattuale, 
oppure riguardi il comportamento degli individui, la non osservabilità o non 
controllabilità di suddetto comportamento, e siamo quindi in caso di 
opportunismo post-contrattuale.  
Nel primo caso siamo in presenza di selezione avversa, adverse selection, nel 
secondo parliamo di azzardo morale o moral hazard; entrambi i termini sono 
stati elaborati nel campo delle assicurazioni, in relazione alle conseguenze del 
comportamento degli individui, ma tali situazioni vengono a ritrovarsi nei più 
svariati campi. 
In presenza di selezione avversa, il Principale, il quale non conosce le 
caratteristiche dell’Agente, prova a variare le condizioni del contratto per 
selezionare i contraenti, ciò però provoca una situazione sfavorevole per la parte 
che ha cercato di modificare a suo vantaggio le condizioni; nel caso delle 
assicurazioni, il Principale ossia l’assicuratore, al fine di selezionare i clienti 
meno rischiosi, e quindi l’Agente, prova ad alzare il prezzo della polizza: in 
questo modo però, i clienti meno rischiosi e che quindi hanno meno probabilità 
di ricevere il rimborso assicurativo troveranno sconveniente assicurarsi, mentre i 
clienti più rischiosi continueranno ad assicurarsi anche in caso di aumento del 
costo della polizza. 
In questo modo l’asimmetria informativa porta dunque ad uno svantaggio per il 
Principale, dato dal fatto che questi non conoscendo le caratteristiche pre-
contrattuali dell’Agente, si ritrova in una situazione sfavorevole e ne sostiene i 
costi, mentre l’altra parte, conoscendo invece le proprie, ne trarrà una 
convenienza stipulando il contratto.  
La soluzione al problema della selezione avversa risiede nell’acquisizione di 
informazioni da parte del Principale, con vantaggi per entrambe le parti: esse 
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potrebbero prendere dei comportamenti che rivelino le loro informazioni private, 
fenomeno detto segnalazione, al fine di portare la parte non informata, il 
Principale, a distinguere tra le controparti e quindi procedere ad una selezione, 
oppure, portare essa stessa ad autoselezionarsi; ad ogni modo casi di selezione 
avversa vengono a ritrovarsi in situazioni quali il nel mercato del lavoro, nel 
settore bancario, nel marketing dei beni di consumo ed altri, ma le problematiche 
attinenti alla governance di un impresa riguardano principalmente i casi di moral 
hazard. 
L’azzardo morale è la situazione che viene a ritrovarsi quando l’Agente grazie 
alle sua superiorità informativa, alla non controllabilità delle sue azioni da parte 
del Principale, o a causa dell’incompletezza contrattuale, modifica il suo 
comportamento in modo opportunistico, perseguendo i propri interessi a spese 
della controparte. 
Anche il concetto di moral hazard è stato concepito nell’ambito delle 
assicurazioni, a causa della tendenza degli assicurati a tenere un comportamento 
più rischioso per ottenere un rimborso cospicuo, o meno prudenziale; o ancora ad 
utilizzare, nel caso si tratti di un servizio coperto da assicurazione, lo stesso in 
modo più intenso anche se non necessario. 
In ogni caso l’Agente è incentivato a comportarsi in tale modo poiché 
generalmente non ne sopporta i costi ma ne ottiene i benefici extra di tale 
comportamento; tutto ciò determina i già menzionati costi di agenzia o di 
controllo, costi di sorveglianza sul comportamento dell’Agente, e costi dovuti 
alla perdita di utilità dovuta al gap tra il comportamento effettivamente tenuto 
dall’Agente e quello che avrebbe dovuto tenere. 
Oltre al caso delle assicurazioni, comportamenti di moral hazard si verificano in 
svariati campi dell’economia e non, ovunque un soggetto, Agente, agisca per 
conto di un altro, Principale, supponendo per il suo interesse, con una superiorità 
informativa, e i costi derivanti dal suo comportamento opportunistico non 
ricadano su di esso: ad esempio operatori economici che compiono investimenti 
eccessivamente rischiosi nel caso in cui il costo di un esito negativo ricada sulla 
collettività. 
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All’ interno di un’impresa possono esistere diverse situazioni di moral hazard e 
diversi soggetti possono assumere il ruolo di Agente e di Principale: il 
dipendente può essere Agente del proprietario, lavorando con meno impegno del 
necessario o dedicando ore lavorative ad altre attività; anche l’impresa può 
ritrovarsi nella situazione di essere Agente del dipendente, ad esempio 
risparmiando sulle norme di sicurezza; l’impresa può agire da Agente nei 
confronti dei creditori, in presenza di eccessivo indebitamento i proprietari 
preferiscono puntare su investimenti più rischiosi poiché ne ottengono gli extra 
benefici se l’investimento va a buon fine, mentre i creditori vedranno rimborsate 
solo quanto loro spettante, oppure l’impresa potrebbe evitare investimenti più 
sicuri poiché in caso di elevato indebitamento gli eventuali profitti andrebbero 
interamente a ripagare i creditori ( morsa debitoria ) . 
Le situazioni di moral hazard più rilevanti in un impresa, se non altro dal punto 
di vista della governance, sono quelle che avvengono tra azionisti ed 
amministratori e manager, chiamato anche problema di agenzia “verticale” e 
quella tra azionisti di controllo ed azionisti di minoranza, chiamato problema di 
agenzia “orizzontale”. 
Nelle società dove il capitale è frazionato tra molti azionisti, anche piccoli, 
generalmente non c’è un interesse ed una convenienza da parte di questi ad 
effettuare un controllo sull’operato di amministratori e manager, oltre al fatto che 
potrebbero non avere facilmente l’effettiva possibilità di farlo; questo poiché i 
costi dovuti al controllo sugli amministratori ricadono sull’azionista che li 
effettua, mentre gli eventuali benefici andrebbero a vantaggio di tutti, pertanto gli 
azionisti in una società con capitale molto frazionato non troveranno convenienza 
ad esercitare il controllo, e tale comportamento sarà emulato da tutti gli azionisti: 
questo fenomeno viene chiamato comportamento del free rider.  
La separazione tra proprietà e controllo ha dunque permesso che i proprietari 
delegassero sempre più il controllo dell’impresa ad amministratori e manager, i 
quali, forti della superiorità informativa, hanno l’incentivo a condurla allo scopo 
di perseguire i propri interessi, determinando un problema di moral hazard 
“verticale”. 
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Gli amministratori dunque possono mettere in atto operazioni volte a fini diversi 
dalla massimizzazione del valore per gli azionisti o l’impresa; essendo più 
interessati ai loro benefici ed alla loro carriera possono condurre l’impresa ad una 
crescita nel breve periodo o non profittevole, allo scopo di ottenere maggiori 
remunerazioni, prestigio e carriera, “tentando” investimenti in attività molto 
rischiose che possano risollevare l’immagine dell’impresa e del management in 
crisi (Gamble for resurrection), oppure possono impedire le “scalate ostili” alla 
proprietà e quindi un aumento del valore delle azioni, per evitare minacce al 
proprio posto di lavoro, si parla in questi casi di “trinceramento manageriale”; 
possono distrarre risorse in vari modi dalla società e dunque agli azionisti, ad 
esempio concedendo a se stessi benefit, esercitando il loro potere assumendo 
dipendenti scelti tra familiari ed amici, scegliendo fornitori tra aziende “amiche” 
per ottenere un tornaconto. 
I casi limite di moral hazard, che purtroppo hanno avuto luogo più volte ed 
hanno portato a disastrosi fallimenti, riguardano la manipolazione e falsificazione 
di documenti contabili e le pressioni (o vere e proprie corruzioni) svolte sulla 
politica per ottenere un quadro normativo favorevole ed altri benefici:  
- Nel 2001la multinazionale statunitense dell’energia Enron Corporation 
fallì, dopo un decennio di crescita rapidissima che l’aveva portata a 
divenire una delle più importanti società negli USA; la società era 
cresciuta così tanto anche grazie a manovre contabili, e a società situate in 
“paradisi fiscali” per evadere parte delle tasse e mantenere alti i profitti, i 
dirigenti della Enron sapendo dell’imminente tracollo liquidarono i propri 
titoli poco prima del disastro ottenendo grossi profitti; inoltre i fondi 
pensione dei dipendenti erano investiti in azioni proprie della società 
stessa, cosicché furono defraudati anche loro; in ultimo, la società aveva 
finanziato le campagne elettorali e concesso donazioni a diversi esponenti 
politici sia repubblicani che democratici, ed è lecito sospettare che grazie a 
ciò ci siano state delle legislazioni favorevoli in materia di inquinamento. 
In conseguenza di questo e di altri scandali, il governo federale 
statunitense ha emanato la Sarbanes-Oxley Act, una legge che mira a 
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migliorare la trasparenza delle scritture contabili, responsabilizzando i 
manager, creando una nuova autorità che controlli i revisori esterni e 
aumentando le pene per le frodi contabili. 
- Nel 2003 il crac Parmalat, il caso più grande di bancarotta fraudolenta in 
Europa; i dirigenti grazie a falsi in bilancio e a società di comodo 
nascondevano le perdite ed ottenevano sia risorse da piccoli azionisti ed 
obbligazionisti, sia prestiti da banche, ottenuti anche riuscendo ad inserire 
soggetti favorevoli nella governance di queste; inoltre fin dagli anni 
ottanta tra il patron Calisto Tanzi e diversi esponenti politici italiani 
c’erano stati diversi scambi di favori. 
Al fallimento della società i piccoli azionisti avevano perso tutto mentre 
gli obbligazionisti ottennero solo un parziale risarcimento. 
Ricordiamo che i ruoli di Agente e di Principale sono contingenti, dipendono 
dalla situazione e dal punto di osservazione; ad esempio l’azionista può essere 
Agente nei confronti dell’impresa in sé (e dunque a tutti gli altri stakeholders), 
distraendo risorse da questa, sacrificando investimenti a lungo termine 
aumentando i loro benefici personali; pertanto anche in questo caso stiamo 
parlando di un problema di moral hazard “verticale”. 
Quando invece un azionista possiede una quota azionaria consistente rispetto ad 
una minoranza frammentata, possiamo essere in presenza di un problema di 
agenzia “orizzontale” (poiché Agente e Principale sono sullo stesso piano); 
questi, ha maggiori incentivi ad esercitare il controllo in modo opportunistico 
avendo nei loro confronti una superiorità informativa, pertanto potrà indirizzare 
la società a proprio piacimento, in particolar modo se essi sono anche 
amministratori o manager, espropriando così utilità dagli azionisti di minoranza; 
nel caso Parmalat siamo in presenza anche di moral hazard orizzontale poiché i 
soggetti espropriati erano i piccoli azionisti di minoranza. 
Sia la selezione avversa, che il moral hazard, verticale ed orizzontale, generano i 
costi di agenzia o di controllo, dovuti alla perdita di utilità in sè per il Principale a 
vantaggio dell’Agente o alla condizione per il Principale di doversi premunire 
per evitarli. 
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Nel caso del moral hazard nelle società, oltre al “mercato per il controllo 
societario”, tradotto nella possibilità per il dirigente (Agente) di perdere il 
proprio posto a seguito di una scalata o di una “battaglia per le deleghe”, una 
delle soluzioni può essere quella di coinvolgere i top manager nella compagine 
azionaria, oppure di incentivarli con retribuzioni variabili in base ai risultati. 
Ricordando che uno degli obiettivi di  una governance ben strutturata è la 
salvaguardia del valore aziendale, e dunque la riduzione dell’azzardo morale, 
risulta fondamentale la presenza nel CdA amministratori esterni ed indipendenti, 
affidare le cariche di presidente del board ed amministratore delegato a diversi 
soggetti, e seguire altre best practices, oltre a rispettare le previsioni legali in 
materia; tutto ciò  genera  i cosiddetti “costi di controllo”, volti a ridurre la 
perdita di utilità per il Principale. 
 
                                        2.2.2. Stewardship Theory.  
 
La Stewardship theory (Donaldson, Davis, 1991), o teoria del buon 
amministratore, può essere vista come l’antitesi della Teoria dell’Agenzia (o 
come poi vedremo, possono risultare complementari); essa ci dice che 
amministratori e manager possano non essere semplicemente individui 
opportunisti  che agiscono solo per il loro tornaconto economico ma che, sotto 
alcune condizioni, essi sostanzialmente cerchino di fare un buon lavoro, di essere 
dei buoni steward nei confronti della società, che infondano i propri sforzi con 
l’obiettivo della creazione del valore nel lungo periodo, e perseguano gli interessi 
dei suoi stakeholders. 
Il presupposto principale di questa teoria è che ci sia un allineamento tra gli 
interessi dei manager e quello degli azionisti; gli stessi autori hanno inoltre 
sostenuto che il ruolo di Agente opportunistico da parte del manager sia stato 
sovra-enftatizzato. 
Gli amministratori e i manager che secondo questa teoria, agiscono da buoni 
steward nei confronti dell’organizzazione, ottengono un livello di utilità 
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maggiore da un tale comportamento pro-organizzativo, che rispetto ad uno da 
Agente opportunista. 
Ciò come detto avviene tanto maggiormente quanto interessi di azionisti e 
manager sono allineati, ma non solo un allineamento “di posizione” ottenuto 
facendo entrare il manager nell’azionariato; il manager secondo questa teoria 
ottiene un’utilità superiore agendo per il bene dell’impresa, agendo da buon 
amministratore degli asset aziendali rispetto al manager che agisce da Agente 
opportunista, poiché è motivato anche da ragioni “intrinseche” come 
allineamento alla mission aziendale, reputazione, crescita personale. 
Il contesto culturale dell’impresa e della collettività, oltre che la predisposizione 
psicologica personale, gioca un ruolo non secondario nello spingere il soggetto a 
comportarsi da steward. 
Secondo Davis, il processo che spinge il soggetto a comportarsi da “buono 
Steward” dunque, deve promanare da entrambe le parti, il proprietario ed il 
manager: quando il secondo presenta una sorta di “predisposizione” psicologica, 
ed è messo in condizione di crescere, autodeterminarsi ed far sbocciare il proprio 
potenziale da parte del primo, esso “sceglie” di essere uno Steward piuttosto che 
un Agente; notiamo come questo processo sia molto simile all’Empowerment. 
Ovviamente anche la corretta progettazione del sistema di governance gioca la 
sua parte nel processo: benché spinto da motivi di ordine superiore, lo Steward 
per avere tale comportamento deve percepire un clima di correttezza all’interno 
dell’organizzazione, e, benchè il suo comportamento sia spinto da ragioni di 
ordine superiore, comunque dovrà vederne dei “frutti” in termini di incentivi, e di 
carriera, egli si aspetta di “crescere insieme all’organizzazione”. 
Infatti, il comportamento da “buono Steward” dipende anche dagli altri soggetti: 
se lo Steward è circondato da Agenti opportunistici, potrebbe sentirsi in qualche 
modo “tradito”, vedere i benefici dei suoi sforzi andare a vantaggio di tali 
soggetti, e finire anch’egli per comportarsi opportunisticamente (Pastoriza, 
Ariño, 2008). 
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Pertanto, si nota l’importanza di creare nell’organizzazione una visione condivisa 
da tutti, ed un clima di fiducia reciproca, che porti amministratori e manager a 
diventare “buoni Steward”. 
 
                           2.2.3. Resource based view of the firm. 
 
Se uno degli scopi della governance, si è detto, è la creazione di valore, da una 
prospettiva strategica ciò si può tradurre da parte di un impresa nel 
perseguimento di un vantaggio competitivo sostenibile, nei confronti dei 
concorrenti. 
La Resource based view of the firm è una corrente di pensiero, nata agli inizi 
degli anni 90’, secondo cui l’impresa può essere vista come un insieme di risorse 
e competenze distintive, e tali risorse e competenze determinano la sua strategia 
e le sue performance, permettendole di perseguire un vantaggio competitivo 
sostenibile (J.B. Barney 1991). 
Procedendo per gradi, il vantaggio competitivo sostenibile di un impresa si 
sostanzia nel perseguimento di una redditività media, nel lungo periodo, 
superiore a quella degli avversari; sostenibile poiché questo superiorità reddituale 
non può essere facilmente surclassata dagli avversari: questa era la corrente di 
pensiero fino agli anni 80’ e 90’, basata sugli studi di Michael Porter; la 
sostenibilità era basata prevalentemente su fattori esogeni, piuttosto che endogeni 
come appunto le risorse e le competenze distintive. 
Infatti dagli anni 60’ in poi, la strategia di un’impresa che potesse portarla a 
perseguire il vantaggio competitivo, era elaborata partendo da un analisi basata 
su quattro punti: sullo sfruttamento di forze interne, debellando le debolezze 
interne, rispondendo alle opportunità dell’ambiente di riferimento ed evitando le 
minacce che dall’esterno provenivano, questa è la cosiddetta Analisi SWOT: 
Strenghts, Weacknesses, Opportunities, Threats; tale tecnica è stata elaborata 
nell’ambito di un progetto di ricerca dell’Università di Stanford. 
Forze e debolezze sono considerati fattori endogeni all’impresa, e possono 
riguardare qualsiasi elemento presente all’interno dell’organizzazione che, a 
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seconda dell’obiettivo considerato costituisce un punto di forza o di debolezza: 
può essere una funzione aziendale, un know how specifico, un sistema-prodotto, 
un elemento intangibile o un elemento delle risorse umane; mentre opportunità e 
minacce sono fattori esogeni, come variabili macroeconomiche, socio-culturali, 
l’evoluzione dei mercati, le preferenze dei consumatori e soprattutto la 
concorrenza nel relativo posizionamento.  
Porter, nel 1980, focalizzandosi principalmente sull’analisi di opportunità e 
minacce dell’analisi SWOT, dunque sull’ambiente esterno, elaboro il noto 
“modello delle cinque forze”, conosciuto anche come analisi di Porter o analisi 
della concorrenza allargata; questo modello permette di analizzare la posizione 
competitiva di un’impresa, valutare “l’attrattività” di un settore, e dunque 
pianificare una strategia adatta ad ottenere un vantaggio competitivo. 
Le cinque forze in questione, che delimitano la concorrenza “allargata” 
dell’impresa sono: 
- Concorrenti diretti: imprese che offrono lo stesso tipo di prodotto; più 
bassa la differenziazione, più elevata la concentrazione, le economie di 
scala, l’asimmetria informativa e le barriere all’uscita, tanto più elevata 
sarà la concorrenza diretta all’interno del settore, ossia più forti saranno i 
concorrenti diretti. 
- Fornitori: sono tanto più forti quanto la materia prima/semilavorato è 
importante per il processo produttivo dell’impresa o non è sostituibile, 
quanto meno l’impresa è importante come cliente per il fornitore e 
soprattutto quando esiste la minaccia da parte del fornitore di integrarsi a 
valle e divenire un concorrente diretto. 
- Clienti: la loro forza è tanto maggiore quanto i concorrenti dell’impresa 
sono concentrati, quanto minore l’importanza del prodotto in proporzioni 
a tutti gli acquisti del cliente, quanto maggiore il prodotto è sostituibile, 
oltre alla minaccia di integrazione a monte da parte sua. 
- Potenziali entranti: imprese che potrebbero entrare nel mercato con un 
prodotto dello stesso tipo, la loro minaccia è tanto maggiore quanto basse 
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e sormontabili sono le barriere all’entrata nel settore, in termini di capitali, 
tecnologie, know-how, fornitori e canali distributivi. 
- Produttori di beni sostitutivi: imprese che producono prodotti di diverso 
tipo ma che soddisfano lo stesso bisogno del consumatore, la loro 
minaccia è maggiore quanto meno complesso è il bisogno da soddisfare e 
il rapporto qualità/prezzo è migliore. 
 
 
 
 
Come possiamo notare in figura, troviamo una concorrenza “verticale” ed una 
“orizzontale”, che vanno entrambe a confluire nella concorrenza diretta nel 
settore, pertanto l’analisi andrà svolta in entrambe le direzioni.  
Le imprese hanno utilizzato l’analisi SWOT ed il modello di Porter come 
supporto nella definizione della strategia per decenni e tutt’ora costituiscono un 
valido supporto; ma le strategie basate su questi strumenti presi così come sono 
hanno un difetto: esse ruotano attorno alla costituzione del sistema 
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prodotto/tecnologia/mercato basato solamente sul bisogno del consumatore; un 
concetto corretto, poiché è vero che il prodotto/servizio deve soddisfare il 
bisogno del consumatore, ma volubile nel tempo, poiché cambiano le 
caratteristiche di quel bisogno, del cliente stesso, nonché la tecnologie con cui 
quel bisogno viene soddisfatto, oltre che mutare anche il bisogno in sé; in questo 
modo dunque, le imprese potevano ritrovarsi con un prodotto/servizio obsoleto, 
insieme alla tecnologia, al know-how e persino alla struttura produttiva ad esso 
connessi. 
Inoltre spesso le imprese finivano per adottare strategie simili. 
Anche la considerazione di bisogno del consumatore in senso ampio non è 
d’aiuto nel perseguire un vantaggio competitivo sostenibile nel lungo periodo, 
poiché in questo modo le imprese finivano per perdere di vista il loro core 
business sperperando risorse in diversi settori adiacenti. 
Secondo Barney, un’impresa si trova in una situazione di vantaggio competitivo  
sostenibile quando è basato su una strategia che non può essere duplicata da 
un’altra impresa, e non semplicemente quando il vantaggio competitivo è 
sostenuto per un lungo periodo; portando l’attenzione su una prospettiva interna, 
una strategia che permette di ottenere un vantaggio competitivo sostenibile è 
basata su fattori, chiamati risorse e competenze distintive, le quali rappresentano 
delle solide basi per permettere all’impresa di prosperare anche di fronte a grossi 
cambiamenti dell’ambiente di riferimento, del mercato, delle preferenze e dei 
bisogni dei consumatori. 
In molti settori, ma in particolar modo quelli legati alle tecnologie, i cambiamenti 
avvengono molto velocemente; le imprese possono ritrovarsi con un prodotto 
obsoleto di fronte ad un cambiamento dei bisogni del consumatore: la loro 
strategia non può che essere costruita intorno alle risorse e competenze interne, al 
proprio know-how, e non possono permettersi di cercare a tutti i costi di 
soddisfare un bisogno mutato. 
Per rendere meglio l’idea di come un’impresa possa perseguire delle strategie 
basate sul possesso di risorse e competenze distintive, possiamo presentare 
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brevemente un’impresa, la 3M, la quale in questo modo ha costruito il proprio 
successo operando in diversi settori anche molto distanti tra loro.  
La 3M è una multinazionale statunitense presente con oltre 55000 prodotti in 
diversi settori, tra cui: edilizia, fai da te, comunicazioni, elettronica, trasporti, 
industria mineraria, prodotti ospedalieri e salute; nonostante la sua 
diversificazione in settori tanto diversi, l’azienda non considera sé stessa come 
una conglomerata. 
Nata nel 1902 come compagnia mineraria, la 3M passò poi alla produzione di 
carta vetrata, nastro adesivo ed altre tipologie di pellicole industriali, fino ad 
arrivare a materiali isolanti per l’edilizia, componenti elettroniche, prodotti per il 
settore ospedaliero e quant’altro; massicci investimenti nella ricerca e sviluppo e 
nel marketing le permisero di entrare in questi diversi settori, tutti accomunati da 
una base di know-how relativo alla chimica ed ai materiali in “film”.  
Sono proprio queste le risorse e competenze distintive, nella ricerca e sviluppo in 
campo chimico e nella scienza dei materiali da un lato, e di marketing dall’altro, 
che hanno permesso alla 3M di espandersi in diversi settori e di reagire ai 
mutamenti dei bisogni dei consumatori nel tempo, garantendole un vantaggio 
competitivo sostenibile. 
Abbiamo dunque detto che un vantaggio competitivo è sostenibile quando la 
strategia dell’impresa che la adotta non può essere replicata dai concorrenti, e  il 
motivo per cui una strategia basata su risorse e competenze distintive porta alla 
sostenibilità del vantaggio competitivo è insito proprio nelle caratteristiche delle 
risorse e competenze. 
Innanzitutto chiariamo che le risorse sono beni, tangibili o intangibili, posseduti 
dall’impresa, i quali integrati tra loro permettono all’impresa di poter compiere le 
sue attività, di esercitare le proprie competenze, queste dunque, sono le attività 
che l’impresa è in grado di fare utilizzando quelle risorse. 
Nella Resource based view of the firm, risorse e competenze distintive rendono 
sostenibile il vantaggio competitivo; ciò avviene in primo luogo conseguendolo: 
una risorsa non deve essere in possesso di tutti i competitor del settore ma di 
appannaggio solo di una o poche imprese, ciò comunque è una condizione 
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necessaria ma non sufficiente, inoltre deve essere rilevante per il cliente, devono 
essere d’aiuto all’impresa nella creazione di valore; risorse e competenze 
distintive devono permettere all’impresa di mantenere il vantaggio competitivo 
conseguito nel tempo: per durare le risorse vanno continuamente sviluppate, 
curate ed eventualmente protette nei punti deboli, se poi ne sorge la necessità, 
trasferite anche da un sistema-prodotto ad un altro o persino da un settore 
all’altro, dunque si può cercare di sviluppare le risorse in questo senso, 
eliminando se possibile i vari fattori che glielo impediscono, come la non-
mobilità geografica, fattori organizzativi, informativi e gestendo l’eventuale 
complementarietà tra risorse. 
Tutto ciò è stato generalmente sintetizzato in quattro caratteristiche che le risorse 
distintive devono possedere: 
- Essere di Valore, ossia permettere all’impresa di implementare una 
strategia che crei valore, migliorandone le performance rispetto ai 
competitor e/o riducendone le debolezze, ad esempio in base al già visto 
modello SWOT.  
- Essere Rara, poiché se la risorsa, anche se di valore, fosse nella 
disponibilità di ogni impresa, potenzialmente ogni competitor potrebbe 
emularne la strategia e dunque il relativo vantaggio competitivo di 
un’impresa cesserebbe di essere sostenibile. 
- Essere Inimitabile, per lo stesso discorso fatto in precedenza l’inimitabilità 
di una risorsa impedisce ai competitor di emulare una strategia sostenibile 
che crei valore. 
- Essere insostituibile, poiché anche se una risorsa fosse rara ed inimitabile, 
se questa può venire sostituita da un’altra simile per implementare una 
strategia, allora il vantaggio competitivo cessa comunque di essere 
sostenibile. 
Possiamo procedere ad una breve classificazione delle risorse e competenze 
distintive al fine di coglierne l’importanza, dividendole in risorse tangibili, 
risorse intangibili e competenze. 
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Le risorse tangibili sono beni materiali e risorse finanziarie che si possono 
facilmente identificare dai documenti di bilancio, benché per una loro 
valutazione corretta si possa ricorrere ad ulteriori elementi come la capacità di 
generare ricavi in futuro, creare sinergie ed essere sfruttate in altri modi, ossia la 
loro capacità di generare un vantaggio competitivo.  
Essendo fisiche e dunque visibili spesso sono quelle in grado di essere replicate o 
sostituite più facilmente rispetto agli altri tipi di risorse. 
Le risorse intangibili riguardano le risorse tecnologiche, come brevetti, marchi, 
output della ricerca e sviluppo, informazioni; la reputazione, risultato della storia 
aziendale, del valore e dell’importanza che il mercato attribuisce al marchio, oltre 
che della missione aziendale e delle attività dall’impresa messe in atto; e la 
cultura aziendale, strettamente connessa alla reputazione e anch’essa risultato 
della storia aziendale. 
L’intangibilità della risorsa non si riferisce soltanto alla fatto di non possedere 
l’attributo della fisicità, bensì anche alla difficoltà, se non impossibilità di 
tradurre il valore della risorsa in termini finanziari, di valutarla con un metodo 
standard; stesso discorso vale per le competenze. 
Spesso le risorse intangibili assumono un valore molto più elevato di quelle 
tangibili, ma tale valore non si coglie dai documenti patrimoniali: bisogna 
ricorrere al valore azionario ad esempio per valutare il valore della reputazione, 
nello specifico il valore della reputazione si coglie dal rapporto tra valore 
azionario e valore patrimoniale (market-to-book-ratio); mentre il valore di un 
marchio si può valutare andando a verificare il differenziale di prezzo tra un 
prodotto di marca rispetto ad uno non di marca. 
In ogni caso questo genere di risorse sono le più difficili, sia da realizzare ed 
accrescere da parte dell’impresa, che da imitare o sostituire da parte dei 
concorrenti. 
Anche le competenze hanno caratteristiche simili alle risorse intangibili, sono 
difficilmente imitabili e sostituibili; hanno attinenza prettamente alle risorse 
umane, riguardano il know-how, la capacità di collaborazione tra le persone, la 
motivazione; sono frutto dell’interazione e delle sinergie, tra le varie risorse, le 
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quali prese singolarmente sarebbero di scarsa utilità, e che in ultima analisi 
rappresentano ciò che l’impresa “fa” per ottenere il vantaggio competitivo. 
Sono le più difficili da valutare in quanto non compaiono in bilancio, ed a volte 
anche da identificare, anche se esistono modelli, come l’assessment center, nel 
quale le risorse umane vengono confrontate in base a determinate competenze e 
quindi identificarle. 
Inoltre le risorse intangibili, così come le competenze possono essere anche 
risultato di casualità imprevedibili. 
Al giorno d’oggi sono le risorse intangibili e le competenze a fare la differenza, 
poiché sono più rispondenti a quei parametri che determinano la distintività delle 
risorse, di valore, rare, inimitabili, insostituibili; in particolare è il ruolo di questo 
tipo di risorse nella creazione di valore che è divenuto di maggiore importanza 
rispetto alle risorse tangibili, senza nulla togliere all’importanza che tali risorse 
possono avere in un determinato processo produttivo, ciò che a volte può fare la 
differenza è il contenuto intangibile di una risorsa intangibile, come ad esempio 
un’informazione o il valore di un marchio, specialmente nei settori dove tutte le 
imprese possono avere accesso allo stesso tipo di risorse tangibili; oppure il 
modo in cui tali risorse vengono utilizzate, vengono combinate per realizzare 
sinergie, realizzando le competenze distintive. 
Dunque, se possiamo considerare una risorsa distintiva intangibile le risorse 
umane, le loro caratteristiche, il know-how in essi insito, allora potremmo 
considerare come  tale anche i rapporti che tra di essi possono incorrere, per 
diverse situazioni contingenti, che possono portare le persone ad avere maggior 
fiducia, maggior impegno e dedizione nel lavoro; un certo tipo di cultura e di 
legami che possano portare in certe circostanze a ridurre i comportamenti 
opportunistici e, come nella stewardship theory, a migliorare le cosiddette 
“attitudini all’amministrazione”… 
 
                     2.2.4. Familiness, governance e performance. 
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Andiamo ora ad analizzare, come nella ricerca dei coniugi Miller “Family 
governance and firm performance: Agency, Stewardship and Capabilities”, i 
driver derivanti dalla familiness dell’impresa che impattano sulle performance, in 
base ai precetti della Principal-Agent Theory e della Stewardship Theory, 
ottenendo infine un framework riassuntivo  dei risultati di tale analisi. 
Come detto, partiremo considerando Family Controlled Businesses le società 
(quotate) il cui capitale sia posseduto da “uno o più membri di una famiglia, o 
più famiglie collegate da solide alleanze” almeno per il 20% delle azioni con 
diritto di voto; da questa definizione “allargata” andremo via via a considerare 
quattro dimensioni della governance delle FCBs via via più stringenti 
(similmente per quanto accade nella definizione dei business familiari dell’ 
indice F-PEC): 
- Livello del controllo familiare: ovvero quanto il capitale sia concentrato 
nelle mani della famiglia, in che modalità, diretta o indiretta (ad esempio 
tramite il controllo piramidale) i soggetti appartenenti alla famiglia 
detengono il controllo del business, e la presenza di azionisti “forti” e di 
independent directors esterni alla famiglia; 
- Coinvolgimento dei familiari-proprietari nel Management e nel board: 
eventuale coinvolgimento dei soggetti familiari nella gestione 
dell’impresa, ruolo di CEO del proprietario, con presenza o meno di 
soggetti esterni alla famiglia; 
- Coinvolgimento di più membri familiari: ovvero diffusione o 
concentrazione della proprietà e o del controllo tra più soggetti, ed 
eventuale presenza di diverse “fazioni” di familiari e correlate pluralità di 
interessi; 
- Partecipazione di più generazioni di familiari nel business: pianificazione 
della partecipazione di future generazioni nel business, e/o loro presenza 
attuale. 
                                 Livello del controllo familiare. 
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Andiamo ad analizzare la prima questione riguardante la governance delle 
FBCs, il grado di concentrazione della proprietà nelle mani della famiglia, 
con i risvolti positivi e negativi di un elevata concentrazione, e quanta 
percentuale di proprietà e controllo del capitale concedere ai non familiari, 
questione che se già assume un’importanza non irrilevante nei business 
quotati  diventa maggiore se anche familiari. 
Per quanto riguarda gli aspetti positivi dovuti alla concentrazione del capitale, 
ricordiamo che la Principal-Agent Theory afferma che in una società con il 
capitale frazionato tra molti azionisti, aumentano i comportamenti da free-
rider degli stessi, poichè mentre i costi di monitoraggio sui manager ricadono 
sull’azionista che lo effettua, i relativi benefici sono a godimento di tutti gli 
azionisti, dunque un azionista con una quota importante di capitale 
concentrato nelle sue mani è più incentivato ad effettuare il controllo sul 
management, oltre ad avere l’esperienza e la competenza per farlo, rispetto al 
piccolo azionista, poichè ne godrà i vantaggi in misura maggiore; dunque in 
un FCB, la presenza della famiglia-proprietaria con una percentuale 
significativa di capitale, riduce i costi di monitoraggio sul management e i 
comportamenti di moral hazard, con un impatto positivo sulle performance 
economico-finanziarie.  
Anche dal punto di vista della Stewardship Theory la presenza della proprietà 
familiare indirettamente ha dei risvolti positivi sulle performance; ricordando 
che suddetta teoria ci dice che gli individui in determinate situazioni possono 
essere guidati da altri interessi oltre che quelli egoistici, infondendo un 
impegno maggiore nella realizzazione degli obiettivi aziendali, la famiglia 
proprietaria sovente investe nell’organizzazione per rafforzare e formare gli 
individui e creare un contesto aziendale che ne accresca le stewardship 
attitudes, questo poichè oltre al patrimonio familiare sono in gioco anche la 
soddisfazione personale e la reputazione degli individui, quest’ultima spesso 
frutto di una storia aziendale di lunga data. 
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Da questo punto di vista nel lungo termine la presenza della famiglia-
proprietaria creerà condizioni che genereranno performance superiori.  
Pertanto da quanto esposto, possiamo affermare che: in media i FCBs 
avranno migliori performance economico-finanziarie rispetto ai non-FCBs, 
in conseguenza di più bassi costi di agenzia dovuti al minore monitoraggio 
necessario, e di maggiori stewardship attitudes (1.1.). 
Nonostante gli aspetti positivi correlati ad un’elevata concentrazione 
azionaria, una proprietà eccessivamente concentrate che consente un 
incontrastato, può portare a situazioni di abusi da parte della maggioranza, ciò 
che precedentemente abbiamo chiamato moral hazard “orizzontale”, ossia 
espropriazione di ricchezza ai danni della società e in ultimo degli azionisti di 
minoranza da parte dell’azionista di maggioranza che agisce come un 
“agente” nei confronti dei primi. 
Spesso le società caratterizzate da una concentrazione proprietaria 
eccessivamente elevata, oltre a concedere dividendi elevati agli azionisti, si 
ritrovano ad effettuare scarsi investimenti in ricerca e sviluppo, oltre ad essere 
reticenti nella redistribuzione della ricchezza tra I dipendenti; dunque 
vediamo come oltre a problemi di agenzia possano venire a mancare quelle 
stewardship attitudes che proprio nei business familiari avevamo avevano più 
probabilità di essere presenti. 
Si è notato inoltre (Mork, 1988) che nelle società quotate con una 
concentrazione azionaria superiore al 30% il valore di mercato delle azioni 
tendeva a decrescere. 
Entrambe le situazioni possono essere spiegate guardando al concetto di 
“altruismo” da un punto di vista economico: l’altruismo implica che la 
funzione di utilità di un’individuo è collegata a quella di un altro individuo; 
pertanto la massimizzazione dell’utilità dei componenti della famiglia, 
massimizzerà anche l’utilità dei familiari implicati nel business; dunque, se da 
un lato la concentrazione proprietaria può spingere l’azionista-familiare ad 
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esercitare il controllo in modo più oculato, venendo incentivato in tal modo 
dalla familiness dell’impresa, riducendo i costi di agenzia e migliorando le 
stewardship attitudes, oltre un certo livello di concentrazione proprietaria 
l’altruismo può invece essere un incentivo a quel comportamento di moral 
hazard ai danni della minoranza precedentemente descritto, che si sostanzia 
nel trasferimento di risorse dall’impresa verso la famiglia. 
Affermiamo allora che oltre un certo livello di concentrazione proprietaria, 
la familiness può avere un impatto negativo sulle performance economico-
finanziarie, dovuto al possibile comportamento di moral hazard da parte 
della famiglia proprietaria ai danni dell’impresa e della minoranza (1.2.). 
Gli effetti negativi dovuti ad un elevata concentrazione proprietaria in un 
FCB possono essere mitigati o annullati grazie alla presenza nel board di 
amministratori indipendenti o di azionisti di “peso” nella compagine azionaria 
esterni alla famiglia. 
Infatti possono contribuire con il loro punto di vista oggettivo nella funzione 
di monitoraggio dell’esecutivo e nelle decisioni di allocazione delle risorse, 
evitando un eventuale drenaggio di risorse dall’azienda verso la famiglia, 
contribuendo dunque a ridurre i costi di agenzia. 
Pertanto, la proprietà familiare tende in minor misura ad essere associata a 
performance economico-finanziarie insoddisfacenti quando sono presenti 
nella compagine azionaria soggetti esterni alla famiglia, ed amministratori 
indipendenti nel board, poiché con la loro attività possono riusire ad 
impedire comportamenti di moral hazard da parte della maggioranza (1.3.). 
Spesso in una società, anche al fine di mantenerne il controllo con una 
percentuale minore di proprietà, vengono create diverse tipologie di azioni 
alcune delle quali con limitazioni nel diritto di voto; un altro strumento con 
cui una parte può mantenere il controllo di una società investendo minore 
ricchezza di quella necessaria è l’utilizzo di holding “a cascata”, di cui si è 
ampliamente parlato nei precedenti paragrafi, creando il cosiddetto gruppo 
piramidale: un’soggetto, controlla una società (holding) detenendo le azioni 
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necessarie ad avere la maggioranza dei voti, la quale a sua volta detiene il 
controllo di un’altra società, indirettamente però il soggetto principale ha 
investito meno ricchezza di quella necessaria per acquisire il controllo della 
società posta alla base della “piramide”. 
L’utilizzo di questi meccanismi permette al familiare-proprietario dunque di 
controllare una società investendo una minore quantità di ricchezza personale, 
creando una sorta di distanza tra la famiglia e il business, non solo finanziaria 
ma anche “psicologica”. 
E’ facile notare come in queste situazioni possano nascere più facilmente 
costi di agenzia e comportamenti di moral hazard da parte della famiglia 
controllante, la quale sarà più incline a distrarre risorse dall’impresa e dagli 
azionisti di minoranza, e a portare l’impresa verso attività più rischiose; anche 
le stewardship attitudes risentono della distanza che si viene a creare tra 
famiglia e business controllato in tal modo. 
Dunque, il controllo di una società ottenuto con una percentuale azionaria 
più bassa di capitale effettivamente detenuto da parte della famiglia-
proprietaria (controllo piramidale), determinerà incentivi ad espropriare 
ricchezza dagli azionisti di minoranza e dall’impresa, e ne risentiranno anche 
le stewardship attitudes, nel lungo periodo dunque ne risentiranno le 
performance economico-finanziarie (1.4.). 
La dimensione che considera la sola proprietà del capitale di un FBC ci ha già 
delineato un’idea del modo in cui la familiness di un’impresa può influenzare 
le sue performance, in particolare come queste reagiscano a determinate 
caratteristiche dell’azionariato. 
I risultati che abbiamo ora ottenuto, supportati dalla Principal-Agent Theory e 
dalla Stewardship Theory, vanno considerati alla luce della dimensione di 
governance, poco stringente, presa in considerazione, la sola proprietà del 
capitale; infatti resta un’area di indeteminatezza circa l’atteggiamento dlla 
proprietà nei confronti dell’impresa, tale per cui la famiglia potrebbe essere 
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irrilevante in quanto ad impatto sulle performance, benchè il board viene 
comunque nominato dalla proprietà (e dunque dalla famiglia) e ne 
rappresenta la volontà. 
Riprendiamo il Three Circle Model, il soggetto potrebbe trovarsi nell’area di 
intersezione tra il cerchio corrispondente alla famiglia e quello corrispondente 
alla proprietà, con il cerchio del business distaccato: situazione che potrebbe 
corrispondere a quella di un’impresa i cui azionisti di maggioranza sono dei 
discendenti di un imprenditore che non hanno interesse a seguire le dinamiche 
dell’impresa poichè hanno intrapreso carriere differenti, e sono interessati 
solo a percepire i dividendi, in questo caso la familiness non avrà un grosso 
impatto nè sui costi di agenzia nè sulle stewardship attitudes. 
Vedremo in seguito come le altre dimensioni, più stringenti, della 
governance, impattano sulle performance, benchè abbiamo già un’idea di 
come e perchè i FCBs possano avere performance superiori. 
 
                             Coinvolgimento nel Management. 
 
Come abbiamo già detto, non tutti i family business sono governati e gestiti 
dalla famiglia proprietaria. 
Generalmente un Management sotto il controllo familiare si sostanzia nella 
presenza di un CEO familiare, anche se non sempre; nella ricerca dei coniugi 
Miller comunque nel considerare il coinvolgimento familiare nel 
Management veniva ipotizzata la presenza di un CEO familiare, oltre che 
questi avesse la discrezione di poter prendere le proprie decisioni in 
autonomia. 
Come vedremo, la presenza di un CEO proveniente dalla famiglia proprietaria 
può sia portare ad un miglioramento delle performance dell’impresa, 
neutralizzando i costi di agenzia e migliorando le stewardship attitudes, che 
peggiorarle, similmente a quanto accadeva nel caso precedente in cui veniva 
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considerate la sola dimensione della proprietà del capitale ma, dato che in 
questo caso la familiness influenza anche il board, questi driver agiscono in 
maniera più incisiva. 
Se dunque la maggior parte dei costi di agenzia, promananti dal moral hazard 
del Management-Agente che agisce per conto del Proprietario-Principale, 
nascono in seguito alla separazione tra proprietà e controllo, la presenza di un 
CEO proprietario-familiare elimina detta separazione e dunque i costi di 
agenzia, similarmente a quanto osservato in precedenza per il 
proprietario.familiare, in questo caso il proprietario-familiare-CEO ha oltre 
agli incentivi al controllo anche la possibilità di governare l’impresa nella 
minimizzazione di tali costi. 
Pertanto i FCBs governati da un CEO familiare hanno performance 
economico-finanziarie migliori rispetto alle imprese governate da un CEO 
estrerno o rispetto ai business non familiari, venendo meno la separazione 
tra proprietà e controllo, diminuiscono i costi di agenzia ed aumentano le 
stewardship attitudes (2.1.) 
La presenza di un CEO familiare apporta però i suoi puù grandi benefici allo 
sviluppo di stewardship attitudes. 
L’impegno di tali figure in azienda, molto spesso vita natural durante, 
l’investimento del patrimonio familiare, l’attacamento “sentimentale” 
all’impresa e la correlazione tra la reputazione del CEO e quella dell’impresa, 
creano una serie di fattori che rendono il CEO un buon steward. 
In una società quotata generalmente un CEO mantiene la sua posizione per tre 
o quattro anni in media, mentre nei FCBs un CEO proveniente dalla famiglia-
proprietaria governa l’impresa per un periodo di tempo più lungo, stimato tra 
i quindici e i venticinque anni (Le Breton-Miller 2004). 
Dunque un CEO familiare ha una certa “sicurezza” nel mantenere il suo posto 
di lavoro (performance aziendali permettendo), egli avrà comportamenti 
diversi e seguirà strategie diverse nello svolgere le sue mansioni, rispetto ad 
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un CEO non familiare, e sarà più incline a sviluppare stewardship attitudes, 
sia egli stesso che gli altri soggetti dell’organizzazione. 
Infatti, un CEO non familiare spesso, anche a causa del fatto che rischia di 
essere sostituito prematuramente se le performance aziendali non sono 
soddisfacenti, potrebbe essere propenso a mettere in atto in situazioni di crisi 
decisioni che portino a miglioramenti nel breve termine ma che possano poi 
avere ripercussioni negative nel lungo periodo. 
Abbiamo già parlato del cosiddetto gamble for resurrection riguardo il moral 
hazard, la situazione in cui il manager per risollevare un’impresa in grave 
crisi mette in atto strategie altamente rischiose, forte del fatto che 
un’eventuale riuscita ne aumenterebbe il suo prestigio, rischiando però la 
ricchezza degli azionisti. 
Senza giungere al caso limite di un’azienda che versa in un profondo stato di 
crisi, il CEO non-familiare comunque cerca soluzioni a breve temine, ad 
esempio tagliando parte dei costi di ricerca e sviluppo, o eliminando 
programmi di formazione del personale che, se magari portano un beneficio 
nel breve termine, nel lungo erodono il capitale umano e il know-how 
dell’impresa, eliminando la possibilità di accrescere stewardship attitudes nei 
soggetti dell’organizzazione. 
Un CEO familiare invece, sicuro della sua posizione, può impegnarsi 
abbastanza liberamente in investimenti a lungo termine ed impegnare risorse 
in ricerca e sviluppo, addestramento e programmi rivolti al personale (ad 
esempio strutture ricreative per i dipendenti), oltre all’impegno in prima 
persona del CEO, allo scopo di aumentare la good stewardship del personale. 
Un CEO familiare inoltre, sia per la più lunga carriera nell’impresa, che per 
l’attaccamento più “marcato” rispetto ad un CEO esterno, è invogliato e ha la 
possibilità, di formarsi continuamente e ovviamente di conoscere il business 
più a fondo. 
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L’insieme di questi fattori, rende più agevole anche per l’impresa la 
formazioni di risorse distinctive, in particolare quelle relative al capitale 
umano. 
I FCBs governati da un CEO familiare, sono più agevolmente in grado di 
manifestare stewardship attitudes rispetto ai competitor non-FBCs o con un 
CEO non familiare, le quali possono sostanziarsi investimenti in ricerca e 
sviluppo, formazione, evitare decisioni che portino miglioramenti a breve 
termine e lo sviluppo di risorse distintive, con il risultato di migliorare le 
performance economico-finanziarie nel lungo termine (2.2.). 
Un CEO il quale abbia il controllo incontrastato dell’impresa potrebbe anche 
abusare del suo potere; come nel precedente caso, un soggetto familiare che 
ha la proprietà di un’impresa, può espropriare risorse da questa e dunque 
dagli azionisti di minoranza, i quali se non posseggono quote rilevanti del 
capitale non sono incentivati a controllare il suo operato,  dando luogo al 
moral hazard orizzontale, e con la sua posizione di CEO questo 
comportamento, ad esempio in assenza di amministratori indipendenti, gli 
risulterà più facile, mostrando il “lato negativo” dell’altruismo di cui si è in 
precedenza parlato. 
Un CEO familiare che ha il controllo del business incontrastato da influenze 
di altri proprietari e amministratori indipendenti, potrebbe essere incentivato 
ad espropriare gli azionisti di minoranza,con conseguenti performance 
economico-finanziarie insoddisfacenti (2.3.). 
Allo stesso modo in cui possono nascere problemi di Agenzia in presenza di 
controllo incontrastato da parte di un CEO familiare, possono venire a 
mancare quei risvolti positivi riguardo la stewardship. 
La lunga “carriera” di un CEO familiare può portare anche ad una 
“stagnazione” strategica, la quale, insieme ai problem di Agenzia sovracitati, 
impoverisce le stewardship attitudes. 
Dunque, la presenza di un CEO familiare che controlla una grossa 
percentuale dei voti può portare a problemi di Agenzia e di stagnazione delle 
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strategie che riducono le stewardship attitudes, con risvolti negativi sulle 
performance (2.4.).  
                      Coinvolgimento di più membri familiari. 
 
Come con il trascorrere del tempo le famiglie si ingrandiscono, così nei 
business familiari possono entrare nuovi membri, come azionisti o anche 
come membri del Top Management Team. 
Nell’analizzare la dimensione di governance riguardante la pluralità dei 
membri familiari inseriti nel business, andremo a distinguere i casi in cui il 
coinvolgimento di più membri avviene solo in qualità di azionisti o se essi 
fanno anche parte del Top Management, questo poiché, sotto determinate 
condizioni, oltre ad avere effetti più marcati dal punto di vista dell’Agenzia e 
della Stewardship, nel caso in cui ci sia un coinvolgimento nel Management è 
più probabile un effetto positivo sulle performance. 
Come abbiamo visto in precedenza, la presenza di un CEO familiare con 
abbastanza potere decisionale e controllo può portare a risultati positivi dal 
punto di vista dell’Agenzia e della Stewardship, ma anche che, se tale potere 
risulta eccessivo e senza influenza alcuna da parte della minoranza o degli 
altri membri del board (ad esempio assenza di altri azionisti rilevanti, altri 
directors importanti anche familiari, ed independent directors), la sua 
presenza può all’opposto portare ad abusi e ribaltare il risultato, dando luogo 
a costi di agenzia e facendo venir meno le stewardship attitudes, con 
potenziale peggioramento delle performance nel lungo periodo. 
Un Top Management od un board composto da più membri familiari 
potenzialmente è in grado di scongiurare la situazione descritta, portando a 
benefici dal punto di vista dell’Agenzia e della Stewardship, specialmente se 
risulta composto da soggetti importanti ed in grado di “contestare” il CEO. 
Infatti una pluralità di Manager familiari ha la possibilità e anche l’incentivo, 
dato che sono anche proprietari, di controllare l’operato degli altri Manager e 
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dei dipendenti che potenzialmente potrebbero agire da “agenti” per l’impresa, 
oltre al CEO stesso.  
Inoltre se essi sono specializzati ed hanno esperienza nelle diverse aree 
aziendali, come spesso accade per i discendenti di family business che 
decidono di portare avanti l’impresa, il controllo aumenta di efficacia poiché 
ognuno ha il proprio know-how nella specifica funzione. 
Manager familiari sono i più propensi a sviluppare stewardship attitudes e a 
permettere di svilupparle agli altri individui. 
Essi hanno un attaccamento emotivo alle sorti dell’organizzazione, un 
allineamento dei loro interessi ed intenti alla mission aziendale, e tale 
allineamento può essere massimo dato che si tratta dell’impresa di loro 
proprietà, oltre che possedere fiducia reciproca interessi comuni e, non per 
ultimo, sicurezza del proprio posto di lavoro: tutte qualità che propendono per 
lo sviluppo di attitudini del buon steward. 
Se poi questi, come detto in precedenza, possiedono competenze nelle diverse 
aree aziendali, allora oltre a svolgere le loro mansioni responsabilmente con 
una visione di lungo periodo, riescono ad imprimere questo comportamento a 
tutti gli altri individui. 
Ovviamente affinché la presenza di membri familiari nel Top Management 
apporti i suddetti benefici di Agenzia e di Stewardship ci sono alcune 
condizioni. 
In primo luogo, i manager familiari devono avere una comunione di intenti e 
di visioni che gli permetta di agire all’unisono verso un obiettivo comune: 
una divergenza marcata di intenti finisce per comportare rivalità tra i manager 
e in ultimo danni all’organizzazione. 
Bisogna evitare che effetti negativi dell’altruismo prendano il sopravvento, 
specialmente per quanto riguarda la presenza di individui familiari 
incompetenti nel management, allontanandoli dall’organizzazione. 
Un’altra ovvia condizione è che l’impresa sia abbastanza grande e necessiti 
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tale pluralità di individui al suo interno, e che ci siano risorse tali da 
permetterlo; anche perché una numerosità elevata, rispetto alle necessità 
dell’organizzazione, di manager familiari all’opposto può essere fonte di 
rivalità e conflitti. 
Pertanto, sotto alcune condizioni, possiamo dire che: la presenza di più 
manager familiari all’interno dell’organizzazione apporta benefici, in termini 
di riduzione di costi di Agenzia e di sviluppo di stewardship attitudes, ed è 
correlata positivamente alle performance economico-finanziarie  (3.1.). 
Se una pluralità di manager familiari può essere positivamente correlata a 
buone performance dell’impresa, un’eccessiva numerosità di familiari-
azionisti, ed un elevato frazionamento delle quote, possono avere un impatto 
negativo su di queste. 
Infatti, se nell’azionariato sono presenti troppi membri familiari, e se risulta 
eccessivamente frazionato, il CEO può avere la possibilità di controllare 
l’impresa a proprio piacimento, riuscendo a controllare il diritto di voto di 
individui che non avrebbero incentivo ad effettuare il controllo poiché magari 
hanno una quota troppo piccola; inoltre potrebbero nascere “fazioni” di 
familiari, in special modo al progredire delle generazioni, che possono 
comunque portare il CEO a guidare l’impresa in modo opportunistico. 
Dunque un’eccessiva numerosità e frammentazione di familiari azionisti può 
portare a problemi di agenzia; la contrapposizione di blocchi di familiari può 
portare anche a problemi di moral hazard orizzontali, ad esempio il CEO è in 
grado di espropriare la minoranza. 
Questa situazione di frammentazione e dispersione dell’azionariato in un 
FCBs mina anche le basi per la creazione di stewardship attitudes. 
Infatti, la creazione di fazioni contrapposte non permette comunione di intenti 
e di visione tra gli individui, impedendo la nascita di un clima di fiducia e di 
obiettivi condivisi che permettano di guidare l’azienda alla creazione di 
valore nel lungo periodo, di fatti spesso le imprese con un’azionariato 
disperso in tale maniera sono caratterizzate da un’elevata elargizione di 
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dividendi, con probabili ripercussioni nel lungo periodo, mancando i 
presupposti e le risorse per la creazione di stewardship attitudes. 
Anche in mancanza di fazioni contrapposte, tale situazione, in mancanza di 
più manager familiari, il CEO è in grado di guidare l’impresa a proprio 
piacimento, dunque sempre con la possibilità che vengano meno le 
sovracitate stewardship attitudes.   
Pertanto, una distribuzione della proprietà troppo frammentata, da’ la 
possibilità al CEO di assumere un controllo eccessivo del FCB, o che si 
vengano a creare fazioni contrapposte di familiari, creando dunque costi di 
agenzia ed impedendo le stewardship attitudes, con il risultato di erodere le 
performance nel lungo periodo (3.2). 
              Partecipazione di più generazioni familiari nel business. 
Abbiamo visto come il passaggio generazionale nei ruoli di governance 
all’interno dei FCBs sia un momento critico che le imprese spesso si 
preparano ad affrontare per tempo in ottica di processo; come vedremo, anche 
la presenza di questi individui, una volta che sono stati inseriti può portare a 
problematiche. 
Inoltre, anche in questo caso il fenomeno dell’altruismo gioca ancora una 
volta un ruolo non secondario, sia in positivo che in negativo, nella selezioni 
dei futuri leader e nella loro formazione. 
Nell’analizzare l’ultima dimensione della governance in quest’analisi, quella 
riguardante la partecipazione di più generazioni nel FCB andremo proprio a 
distinguere due situazioni: la pianificazione dell’ingresso di nuovi soggetti 
familiari nel business, dunque ciò che riguarda l’aspetto succssorio, e l’attuale 
compresenza di più generazioni nel business; come vedremo da tali situazioni 
promanano driver che portano a risultati differenti sulle performance 
dell’impresa. 
Per quanto riguarda la pianificazione dell’ingresso di nuovi soggeti 
provenienti dalla famiglia-proprietaria nel business, e dunque l’intenzione di 
65 
 
mantenere il carattere familiness, è un processo che porta con sé diversi 
aspetti positivi, tra cui il rafforzamento della stewardship in primo luogo, 
questo poiché chi governa il FCB cerca di lasciare una situazione florida ai 
suoi successori, dal punto di vista finanziario, di branding e reputazionale, sia 
perché il processo di ingresso dei nuovi soggetti in azienda, la formazione, 
nel trasferimento della conoscenza “tacita” ossia quella non-formalizzata, può 
essere essa stessa occasione di miglioramento delle stewardship attitudes per 
tutti gli individui dell’organizzazione; anche dal punto di vista dell’Agenzia 
tale aspetto apporta risvolti positivi. 
Un primo aspetto connesso all’intenzione di mantenere il business all’interno 
della famiglia, riguarda l’atteggiamento nei confronti della strategia degli 
attuali proprietari e del board; infatti, al fine di tramettere l’impresa in una 
buona condizione, vengono implementate strategie volte a risultati al lungo 
termine, dunque si è incentivati ad investire in ricerca e sviluppo e nelle 
risorse distintive, dunque con risvolti positivi sulla stewardship; inoltre il 
monitoraggio sul management avviene in maniera maggiore, con il risultato 
di eliminare la separazione tra proprietà e controllo e dunque minimizzare i 
costi di Agenzia. 
Si nota dunque come questi risultati siano simili, e vadano ampliando, quelli 
già visti in precedenza riguardanti il coinvolgimento del familiare-
proprietario nel Management (2.2.). 
Dunque, i risultati ottenuti dal coinvolgimento del familiare-proprietario nel 
Management, sia dal punto di vista dell’Agenzia che della Stewardship, 
saranno rafforzati nel caso in cui ci sia l’intenzione di trasferire il business 
alle successive generazioni (4.1.a). 
Entrando nello specifico, l’intenzione di trasferire il business alle generazioni 
future si tradurrà in diversi risultati, ossia in una gestione finanziaria cauta 
volta a trasmettere un’impresa solida, investimenti volti a costruire una 
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reputazione e un brand forte, e la creazione di un network di relazioni solide 
con gli attori esterni. 
Al fine di favorire i successori e di garantire la sopravvivenza del business, le 
strategie finanziarie dei FCBs risultano spesso essere molto conservative, allo 
scopo di lasciare l’impresa in una situazione finanziaria solida, dal punto di 
vista della qualità e quantità del capitale. 
Un altro modo con cui si cerca di garantire la vitalità dell’impresa oltre il 
passaggio generazionale è di rafforzarne l’immagine e la reputazione, con 
investimenti in ricerca e sviluppo, attività di branding, promozione e 
pubbliche relazioni; si è notato come nei FCBs gli investimenti nel brand 
siano in media pari al doppio rispetto ai competitors nei FCBs, affinchè i 
successori ereditino un brand forte (Le Breton-Miller 2005). 
Infine, un altro modo con cui i FCBs cercano di agevolare i loro successori al 
governo dell’impresa è tramite la creazione del cosiddetto social capital, 
ossia la creazione di un insieme di relazioni sociali con i vari stakeholders, un 
network di relazioni con fornitori e grossi clienti, nella forma di accordi di 
lungo termine, e l’instaurazione di una comunicazione con le istituzioni, i 
sindacati e la comunità in cui l’impresa è inserita.  
In un FCB, la pianificazione del processo di trasferimento del business alle 
future generazioni sarà associato ad una cauta gestione finanziaria, 
investimenti nell’immagine e nella reputazione aziendale, e nella costituzione 
di un network di relazioni durature con gli stakeholders; è lecito associare 
queste iniziative a superiori performance economico-finanziarie nel lungo 
periodo (4.1b). 
Abbiamo già parlato delle conoscenze “tacite”, quel tipo di conoscenze o 
know-how che non si possono facilmente formalizzare, codificare e 
trasmettere, ma che, per essere preservate, trasferite da un individuo ad un 
altro, e dunque mantenute all’interno dell’organizzazione nel tempo, 
necessitano di una formazione degli individui appropriata, che prepari al 
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lavoro in team e alla collaborazione, e che sia supportata da un’adeguata 
cultura aziendale che faciliti la comunicazione tra i soggetti inseriti 
nell’organizzazione; dunque un clima di fiducia reciproca, collaborazione e 
comunione di intenti è necessaria per il trasferimento delle conoscenze tacite. 
Ma tale cultura aziendale è ciò che ritroviamo in un’impresa che permette agli 
individui di sviluppare stewardship attitudes;  e d’altro canto, le stewardship 
attitudes possono proprio avere la forma di conoscenze tacite. 
Al fine di preservare questo tipo di conoscenze anche dopo il passaggio 
generazionale, anche perchè sovente in un FCB sono più accentuate, le 
imprese investono molto nella formazione, e nella creazione di una cultura 
appropriata e di un clima di fiducia reciproca e collaborazione. 
La formazione sul campo dei futuri leader è una delle modalità più efficaci 
per trasferire la conoscenza tacita, in particolar modo nei business familiari; e 
ciò per diversi motivi. 
In primo luogo, dato che, come abbiamo già visto, nei business familiari il 
CEO, i membri familiari del board e del top management hanno carriere più 
lunghe, venendo la conoscenza tacita trasferita attraverso l’affiancamento sul 
lavoro tra gli individui, in questo caso il processo risulta facilitato e più 
efficace proprio poiché si può snodare su un più lungo arco temporale rispetto 
a ciò che può accadere in un’altra impresa non-FBC, inoltre la conoscenza 
stessa risulta più “ricca” poiché risultato di una più lunga esperienza. 
Inoltre, l’esistenza di un clima di fiducia tra familiari “anziani” e i loro 
discendenti, e la sicurezza maggiore che possiedono riguardo la propria 
posizione, i primi sono più propensi a discutere con questi ultimi a discutere 
anche dei loro eventuali errori e scelte sbagliate, e ciò potrebbe non essere 
possibile in un’impresa non-FCB che potrebbe essere caratterizzata da 
“arrivismo” e competizione tra gli individui. 
Infine, il periodo di affiancamento delle nuove generazioni che saranno a 
capo del business ai loro predecessori, ha anche l’obiettivo di trasferire loro i 
contatti e le relazioni personali di questi ultimi. 
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Un altro obiettivo che si pongono i FCBs che pianificano il passaggio 
generazionale è quello di costituire un Top Management stabile, leale e 
ovviamente competente, che affianchi le nuove generazioni durante la 
successione e nei periodi seguenti; il CEO familiare spesso può mantenere 
una sua posizione come presidente e far parte egli stesso dei “veterani” a 
supporto dei nuovi leader. 
Infine, un’ulteriore elemento che favorisce il trasferimento della conoscenza 
tacita, ed utile nel caso di trasferimento di un family business alle successive 
generazioni, è la presenza di una cultura aziendale improntata sulla fiducia, 
guidata da valori e principi condivisi, oltre ad un percepito clima di 
correttezza; allo scopo i FCBs sovente investono maggiormente in 
formazione del personale, politiche di salari minimi e benefits, programmi di 
partecipazione del personale al governo ed altri investimenti nel campo delle 
risorse umane. 
La pianificazione dell’inserimento delle future generazioni nel business è 
associata ad un intensiva formazione, ed investimenti nelle risorse umane e 
nella cultura aziendale. Nel lungo periodo ciò può determinare lo sviluppo di 
risorse distintive e know-how, dunque portare a superiori performance 
economico-finanziarie (4.1c).  
A differenza della pianificazione del coinvolgimento di future generazioni nel 
family business, l’attuale presenza accanto ai membri familiari coinvolti a 
vario titolo nell’organizzazione dei loro discendeni può portare 
principalmente problemi. 
Benchè la situazione che viene a crearsi può essere simile a quella già vista 
quando ci sono più membri familiari implicati nell’impresa, e dunque 
maggiori e diversificate conoscenze apportate, riduzione dei costi di Agenzia 
e maggiori stewardship attitudes, nella realtà vengono a prevalere i risvolti 
negativi; ciò accade poiché all’aumentare delle generazioni aumentano anche 
i membri familiari, includendo anche gli acquisiti e, anche a causa del fatto 
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che questi appartengono a generazioni differenti, aumenta il rischio che 
vengano a crearsi “fazioni” di azionisti con interessi divergenti. 
Se aumentano le generazioni, accresce anche il numero dei membri familiari, 
e dunque il potenziale per la creazione di diverse “fazioni” e quindi di 
interessi contrastanti, con i problemi già visti che vengono a crearsi con il 
frazionamento del capitale tra molti individui. 
Verranno dunque a crearsi i già visti problemi di Agenzia, il CEO potrà 
espropriare gli altri azionisti-familiari o la minoranza, oltre al fatto che 
mancando la coesione all’interno del business difficilmente si potranno 
sviluppare quelle stewardship attitudes tra gli individui; anche se si dovesse 
riuscire a mantenere una sorta di armonia tra così tanti individui con istanze 
diverse, essendo più numerosi i familiari, comprendendo anche gli acquisiti, è 
ragionevole dedurre che aumenterà anche la domanda di dividendi, con il 
risultato di sacrificare in parte investimenti contrastando la crescita 
dell’impresa ed erodere i futuri ritorni finanziari; la soluzione è quella di 
liquidare, quando possibile, i membri familiari che non sono interessati, od in 
grado, di continuare a far parte del business. 
All’aumentare delle generazioni, e dunque dei membri familiari coinvolti 
contemporaneamente nel business, aumenta la possibilità di conflitti, e di 
creazione di costi di Agenzia; ciò determinerà un declino delle performance 
economico-finanziarie e della crescita aziendale (4.2a.). 
La compresenza di soggetti familiari appartenenti a diverse generazioni può 
creare un ulteriore problema: la competizione per la leadership tra i 
discendenti, e tra questi ed individui esterni ma competenti che potrebbero 
venire scartati per via del favoritismo verso i familiari, e ciò potrebbe 
riguardare oltre che il CEO, tutto il Top Management. 
Con il passare del tempo, la successione per la leadership può dar luogo a 
problemi quali competizione tra i membri familiari, ed allontanamento dal 
business di individui esterni alla famiglia ma di talento, con effetti negativi 
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sulle performance economico-finanziarie di lungo periodo (4.2b). 
 
  2.2.5 Conclusioni sul rapporto tra familiness, Agenzia e Stewardship.  
 
Lo scopo di questa analisi era quello di determinare se questa categoria di 
imprese, i Family-Controlled Businesses, fosse una forma di impresa 
obsoleta, che portasse con sé problematiche, e fosse destinata gradualmente a 
scomparire, se dunque in un’impresa del genere, che potremo accomunare a 
quelle di stampo “imprenditoriale”, le performance venissero inficiate da 
alcuni fattori: il nepotismo nella scelta dei soggetto da inserire in azienda, lo 
sfruttamento degli azionisti di minoranza non familiari, la mancanza di 
professionalità, la sottocapitalizzazione e  la possibile anteposizione della 
volontà familiare nelle scelte strategiche, fattori che come abbiamo visto si 
possono spiegare come conseguenze negative dell’altruismo, portando a 
completare il processo di trasformazione dell’impresa imprenditoriale in 
impresa manageriale e ad azionariato diffuso; o se invece la familiness di un 
impresa non solo non sia una caratteristica che infici le sue performance, ma 
addirittura che, sotto determinate condizioni, i FCBs surclassino, come 
rilevato dalle ricerche dei coniugi Miller, i loro competitors non sottoposti a 
tale tipo di controllo. 
Per giungere ad una conclusione, abbiamo preso in considerazione alcune 
delle caratteristiche della governance dei FCBs, i driver ad esse correlati che 
abbiamo visto essere le conseguenze che il concetto “economico” 
dell’altruismo provoca su di esse, analizzando queste dimensioni alla luce 
della Principal-Agent Theory e della Stewardship Theory.  
E come abbiamo visto, la risposta non è stata univoca, ovvero le performance 
dell’impresa possono essere influenzate dalla familiness in positivo o in 
negativo a seconda di come le configurazioni della governance  implicassero 
alcuni driver, come la concentrazione della proprietà e la sua composizione, 
la presenza di un CEO familiare nel board, la presenza o meno di una 
pluralità di membri familiari nel board e/o Top Management, e la 
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compresenza, attuale o pianificata, di più generazioni di familiari implicati a 
vario modo nel family business. 
Questi driver sono stati analizzati secondo la Agency Theory e la Stewardship 
Theory, ottenendo, come nella ricerca di Miller LeBreton-Miller, un 
framework  riassuntivo dei risultati dell’analisi.  
Tale framework, ci sarà inoltre utile nel prossimo capitolo, in cui andremo ad 
indagare la corrispondenza dei risultati ottenuti da quest’analisi basata, come 
nelle ricerche di Miller e LeBreton-Miller, sulla Agency Theory e sulla 
Stewardship Theory e delle rilevazioni fatte su alcune performance delle 
società quotate italiane. 
Di seguito vengono elencate delle proposizioni riassuntive degli effetti della 
familiness sulle performance dell’impresa. 
-Livello del controllo familiare: 
(1.1) In media i FCBs avranno migliori performance economico-                                                                               
finanziarie rispetto ai non-FCBs, in conseguenza di più bassi costi di agenzia 
dovuti al minore monitoraggio necessario, e di maggiori stewardship       
attitudes; 
(1.2) Oltre un certo livello di concentrazione proprietaria, la familiness può 
avere un impatto negativo sulle performance economico-finanziarie, dovuto 
al possibile comportamento di moral hazard da parte della famiglia 
proprietaria ai danni dell’impresa e della minoranza; 
(1.3) La proprietà familiare tende in minor misura ad essere associata a 
performance economico-finanziarie insoddisfacenti quando sono presenti 
nella compagine azionaria soggetti esterni alla famiglia, ed amministratori 
indipendenti nel board, poiché con la loro attività possono riuscire ad 
impedire comportamenti di moral hazard da parte della maggioranza ai 
danni della minoranza; 
(1.4) Il controllo di una società ottenuto con una percentuale azionaria più 
bassa di capitale effettivamente detenuto da parte della famiglia-proprietaria 
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(controllo piramidale), determinerà incentivi ad espropriare ricchezza dagli 
azionisti di minoranza e dall’impresa, e ne risentiranno anche le stewardship 
attitudes, nel lungo periodo dunque ne risentiranno le performance 
economico-finanziari. 
-Coinvolgimento nel Management: 
(2.1) FCBs governati da un CEO familiare hanno performance economico-
finanziarie migliori rispetto alle imprese governate da un CEO esterno o 
rispetto ai business non familiari, venendo meno la separazione tra proprietà 
e controllo, diminuiscono i costi di agenzia ed aumentano le stewardship 
attitudes; 
(2.2) FCBs governati da un CEO familiare, sono più agevolmente in grado di 
manifestare stewardship attitudes rispetto ai competitor non-FBCs o con un 
CEO non familiare, le quali possono sostanziarsi investimenti in ricerca e 
sviluppo, formazione, evitare decisioni che portino miglioramenti a breve 
termine e lo sviluppo di risorse distintive, con il risultato di migliorare le 
performance economico-finanziarie nel lungo termine; 
(2.3) Un CEO familiare che ha il controllo del business incontrastato da 
influenze di altri proprietari e amministratori indipendenti, potrebbe essere 
incentivato ad espropriare gli azionisti di minoranza, con conseguenti 
performance economico-finanziarie insoddisfacenti; 
(2.4) La presenza di un CEO familiare che controlla una grossa percentuale 
dei voti può portare a problemi di Agenzia e di stagnazione delle strategie 
che riducono le stewardship attitudes, con risvolti negativi sulle performance. 
-Coinvolgimento di più membri familiari: 
(3.1) La presenza di più manager familiari all’interno dell’organizzazione 
apporta benefici, in termini di riduzione di costi di Agenzia e di sviluppo di 
stewardship attitudes, ed è correlata positivamente alle performance 
economico-finanziarie; 
(3.2) Una distribuzione della proprietà troppo frammentata, da’ la possibilità 
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al CEO di assumere un controllo eccessivo del FCB, o che si vengano a 
creare fazioni contrapposte di familiari, creando dunque costi di agenzia ed 
impedendo le stewardship attitudes, con il risultato di erodere le performance 
nel lungo periodo. 
-Partecipazione di più generazioni nel business: 
(4.1a) I risultati ottenuti dal coinvolgimento del familiare-proprietario nel 
Management, sia dal punto di vista dell’Agenzia che della Stewardship, 
saranno rafforzati nel caso in cui ci sia l’intenzione di trasferire il business 
alle successive generazioni; 
(4.1b) In un FCB, la pianificazione del processo di trasferimento del business 
alle future generazioni sarà associato ad una cauta gestione finanziaria, 
investimenti nell’immagine e nella reputazione aziendale, e nella costituzione 
di un network di relazioni durature con gli stakeholders; è lecito associare 
queste iniziative a superiori performance economico-finanziarie nel lungo 
periodo; 
(4.1c) La pianificazione dell’inserimento delle future generazioni nel business 
è associata ad un intensiva formazione, ed investimenti nelle risorse umane e 
nella cultura aziendale. Nel lungo periodo ciò può determinare lo sviluppo di 
risorse distintive e know-how, dunque portare a superiori performance 
economico-finanziarie. 
(4.2a) All’aumentare delle generazioni, e dunque dei membri familiari 
coinvolti contemporaneamente nel business, aumenta la possibilità di 
conflitti, e di creazione di costi di Agenzia; ciò determinerà un declino delle 
performance economico-finanziarie e della crescita aziendale; 
(4.2b) Con il passare del tempo, la successione per la leadership può dar 
luogo a problemi quali competizione ed allontanamento di individui esterni 
alla famiglia ma di talento, con effetti negativi sulle performance economico-
finanziarie di lungo periodo. 
Pertanto, il risultato che abbiamo ottenuto, in primo luogo va’ considerato alla 
luce del fatto che abbiamo preso in considerazione la composizione della 
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governance dell’impresa, lasciando fuori dall’analisi altri fattori che possono 
influenzare le performance, in secondo luogo un’analisi basata sull’Agency 
Theory e la Stewardship Theory rappresenta solo una delle possibili chiavi di 
lettura del fenomeno family business. 
Focalizzandoci quindi sulle dimensioni della governance, possiamo 
riassumere le proposizioni ottenute dicendo che, i Family Controlled 
Businesses hanno migliori performance rispetto ai competitors, o 
semplicemente esprimono al meglio il loro potenziale, quando riescono a 
diminuire i costi di Agenzia ed aumentare le stewardship attitudes grazie a un 
controllo dei voti ottenuto con una proprietà proporzionale a questi (ad 
esempio  non ricorrendo al controllo piramidale), un forte CEO familiare che 
non detiene il complete controllo dei voti ed è circondato da una presenza 
adeguata di amministratori indipendenti, quando nel Top Management sono 
presenti più membri familiari e quando la famiglia, nell’esercitare la volontà 
di preservare il business nelle proprie mani, ne pianifica la successione, e 
queste caratteristiche spesso vengono a ritrovarsi in imprese in cui è presente 
il fondatore, come CEO o presidente, ma non necessariamente; la familiness 
invece è per un’impresa una caratteristica potenzialmente invalidante quando 
la proprietà è troppo concentrata o troppo dispersa, il controllo viene 
esercitato dalla famiglia non disponendo di un’adeguata quota di proprietà, 
quando è presente un numero eccessivo di membri familiari con interessi 
contrastanti o che assorbano eccessive risorse dall’impresa, e queste 
caratteristiche possono ritrovarsi in imprese familiari che hanno superato la 
prima generazione. 
                          2.3 Familiness come risorsa distintiva. 
 
Nell’illustrazione della Agency Theory e della Stewardship Theory, abbiamo 
visto che in una relazione tra individui in condizioni di asimmetria 
informativa e di delega di potere, questi possono avere due tipi di 
comportamenti completamente opposti. 
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Riferendoci prettamente a situazioni di individui inseriti in un organizzazione, 
nel primo caso l’individuo posto in condizioni di superiorità informativa 
sfrutta a suo vantaggio e a discapito dell’altra parte le informazioni e la 
delega perpetuando un comportamento che permette all’Agente di ottenere 
dei benefici a danno dell’altra parte, il Principale, che sopporta i costi e non è 
in condizione di controllare il comportamento del primo, situazione di moral 
hazard; nel secondo caso invece l’individuo cui il potere è delegato esercita il 
proprio comportamento in modo corretto, da buon “Steward”, non 
approfittando della sua superiorità informativa e della non controllabilità del 
suo comportamento, e dal quale derivano benefici per l’organizzazione, il 
Principale, anche se ovviamente, se l’organizzazione funzionerà in modo 
virtuoso indirettamente anch’egli avrà dei benefici anche economici. 
Alla base di questi due comportamenti, come abbiamo visto illustrando le due 
teorie, ci sono diversi fattori, tra i quali uno promanante dalla “natura” del 
soggetto, dal suo comportamento, e un altro invece frutto del comportamento 
dei soggetti che lo circondano e dell’ambiente in cui è inserito. 
L’individuo che mette in atto un comportamento da Agente è spinto da 
ragioni opportunistiche e prettamente economiche, mentre colui che agisce da 
“buono steward” ha anche bisogni di ordine superiore, come possono essere 
l’autorealizzazione, la reputazione e l’accrescimento personale: i bisogni di 
tipo economico sono presenti, ma vengono raggiunti non in maniera 
“arrivistica”, bensì progredendo insieme all’organizzazione/impresa, e sono 
un riflesso dell’attività di questa, e dunque indirettamente del buon operato 
dell’individuo. 
Affinché le potenzialità insite negli individui che possano portare alla nascita 
di stewardship attitudes possano essere espresse appieno, è necessario, come 
abbiamo visto, che si instauri un clima di fiducia reciproca tra gli individui, 
correttezza nell’organizzazione ed un allineamento di intenti tra questa e gli 
individui, goal alignment. 
Dunque, possiamo immaginare che le imprese realizzino investimenti nelle 
risorse umane, i quali richiedono oltre ad esborsi monetari ed attività 
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diversificate anche lunghi periodi di tempo prima di vederne i ritorni, al fine 
di creare una cultura aziendale appropriata che sia risorsa di tipo intangibile, 
la quale favorisca l’instaurazione tale clima di fiducia reciproca e di goal 
alignment tra gli individui necessario a bilanciare costi di agenzia e 
stewardship attitudes, cercando di eliminare o ridurre i primi a vantaggio dei 
secondi, e dunque considerare tale cultura una risorsa distintiva di tipo 
intangibile. 
Se la commistione tra impresa e famiglia, la familiness, sotto le determinate 
condizioni che abbiamo analizzato, può aiutare a raggiungere tale obiettivo, 
ossia diminuire i costi di agenzia ed aumentare le stewardship attitudes, 
migliorando le performance dell’impresa, allora possiamo affermare che la 
familiness è una risorsa distintiva dell’impresa, e vedremo perché possiamo 
considerarla tale. 
Come postulato nel 1991 da J.B. Barney, nella teoria riguardante la resource 
based view of the firm, una risorsa distintiva per essere definita tale deve 
possedere quattro caratteristiche: in primo luogo, permettere all’impresa di 
perseguire una strategia che crei Valore; inoltre, ricordando che una risorsa 
distintiva si caratterizza per esser tale se permette di perseguire una strategia 
orientata all’ottenimento di un vantaggio competitivo sostenibile nel lungo 
periodo e dunque una strategia non emulabile facilmente dai competitors, le 
altre tre caratteristiche che una risorsa distintiva deve possedere dovrebbero 
essere, l’essere Rara, cioè non deve essere disponibile per tutte le imprese, 
Inimitabile, cioè impossibile da ottenere in tempi medio-brevi per le altre 
imprese ed Insostituibile (o difficilmente sostituibile), cioè non deve essere 
possibile per un competitor implementare una strategia identica utilizzando 
una diversa risorsa. 
La familiness per un’impresa possiede queste caratteristiche, e dunque può 
essere considerata una risorsa distintiva secondo tale accezione? 
Per quanto riguarda il contributo della familiness come risorsa, in riferimento 
alla caratteristica relativa alla creazione di Valore, abbiamo ampliamente 
parlato dei vantaggi che questa può apportare in merito alla riduzione dei 
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costi di Agenzia e del miglioramento delle stewardship attitudes e le 
condizioni sotto le quali ciò può avvenire, e dunque condurre al 
miglioramento delle performance. 
In merito alla Rarità della familiness possiamo dire che tale caratteristica, 
essendo il risultato della presenza di un istituto sociale, la famiglia, frutto di 
rapporti tra individui non attinenti la sfera degli affari economici, all’interno 
dell’impresa, e dato che non tutte le imprese hanno un’azionista di 
maggioranza persona fisica e/o più persone fisiche legate da rapporti familiari 
(ricordiamo la non unanimità delle definizioni di family business), possiamo 
affermare che la familiness sia una risorsa Rara poiché tali circostanze non 
vengono a ritrovarsi spesso in tutte le imprese. 
Per un ragionamento simile possiamo affermare che la familiness sia una 
risorsa anche Inimitabile, sembra quasi impossibile pensare di imitare tale 
risorsa di proposito, inserendo o “cercando di creare” una famiglia all’interno 
di un’impresa data la presenza di legami, specialmente affettivi, impossibili 
dunque da creare artificiosamente tra individui.  
Infine la caratteristica  dell’Insostituibilità, o meglio la non perfetta 
sostituibilità; nel descrivere la stewarship theory abbiamo visto come le 
organizzazioni nel voler perseguire lo sviluppo delle cosiddette stewardship 
attitudes  negli individui debbano investire ed infondere i loro sforzi al fine di 
poter creare quell’ambiente di fiducia, di valorizzazione degli individui e di 
comunione di intenti necessario a far emergere le stewardship attitudes negli 
individui che ne hanno le potenzialità, anche grazie a motivazioni di 
autorealizzazione che vanno anche oltre quelle economiche, motivando gli 
individui e spingendoli ad identificarsi con l’impresa; ma nel family business 
tale situazione si trova spesso già allo “stato naturale”: la famiglia lega la 
propria fortuna e il proprio nome a quello dell’impresa, e si può supporre che 
i membri familiari coinvolti nel business abbiano già quella predisposizione 
ad infondere maggiore impegno e maggiori sforzi personali per il bene 
dell’organizzazione, oltre a coinvolgere più facilmente i membri esterni, 
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inoltre quel clima di trust e di goal alignment viene facilmente a ritrovarsi in 
un business familiare, mentre non si può dire che, nonostante gli sforzi, in un 
business non familiare possa essere costituito ex-novo, dunque possiamo 
affermare che la familiness in quanto risorsa distintiva possiede anche la 
caratteristica della non perfetta sostituibilità. 
Abbiamo dunque appurato che la familiness in un’impresa può essere 
considerata una risorsa distintiva, nella fattispecie una risorsa di tipo 
intangibile, ed è una risorsa trasversale tra le varie attività, processi e funzioni 
all’interno dell’impresa, ma che come abbiamo visto, generalmente produce i 
suoi effetti positivi principalmente nelle dinamiche attinenti la governance, o 
comunque che da questa derivano. 
La familiness  dunque come risorsa distintiva, si potrebbe considerare una 
sorta di “catalizzatore”, in grado di far emergere le stewardship attitudes 
nell’organizzazione, e di far tendere ad eliminare i Costi di Agenzia nel 
tempo, bilanciando nel modo opportuno gli effetti delle asimmetrie 
informative, se come visto nella ricerca di Miller-LeBreton-Miller vengono a 
ricorrere determinate condizioni. 
E come ogni risorsa distintiva anche la familiness, affinché continui ad essere 
fonte di vantaggio competitivo sostenibile e duraturo nel tempo, necessita di 
essere preservata, protetta nei punti deboli eliminando i fattori che 
impediscono di sfruttarne appieno le potenzialità, coltivata e rinnovata per 
resistere ai cambiamenti, siano essi esterni, riguardanti l’ambiente o il settore 
di riferimento, interni all’impresa ed infine i cambiamenti riguardanti le 
dinamiche della famiglia stessa. 
Proprio allo scopo di preservare e rinnovare la risorsa nel tempo, sono 
preposti gli strumenti visti in precedenza, in particolare il family council come 
luogo di incontro e di dibattito riguardo le dinamiche tra famiglia e business e 
per regolarne le evoluzioni dei rapporti nel tempo e discuterne le eventuali 
criticità; mentre se consideriamo la familiness dal punto di vista degli assetti 
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proprietari, la risorsa viene preservata attraverso strumenti che abbiamo visto 
essere d’aiuto nel mantenimento della proprietà da parte della famiglia, come 
il ricorso al controllo piramidale, ma entro certi limiti, dato che come 
abbiamo in precedenza visto, l’abuso di tale strumento conduce al controllo 
indiretto di una grande percentuale azionaria di una società operativa ottenuto 
tramite il possesso del solo capitale necessario al controllo della holding posta 
al vertice, producendo l’effetto di incrementare i Costi di Agenzia e dunque 
una diminuzione del Valore nel lungo periodo. 
                                   2.4. Conclusioni teoriche.  
Scopo di questo lavoro era rendere un’idea riguardo gli effetti della natura 
familiare di un’impresa sul suo andamento e le performance; se dunque gli 
svantaggi correlati a tale tipo di impresa prevalessero sui vantaggi, rendendo 
il fenomeno del family business obsoleto e destinato a scomparire nel tempo. 
Analizzare nel complesso un fenomeno così variegato sarebbe molto difficile 
se non impossibile, dato che si considera un insieme di imprese accomunate 
da una caratteristica della governance, ma differenti per settore di attività, 
dimensioni e ambiente di riferimento, oltre al motivo principale che inficia la 
possibilità di effettuare tale tipo di analisi, ossia la mancanza di una 
definizione universalmente riconosciuta di family business; nonostante ciò, 
abbiamo effettuato un analisi teorica utilizzando una delle definizioni più 
accettate di family business, la stessa utilizzata nella ricerca di D.Miller e 
I.LeBreton-Miller “Family Governance and Firm Performance:Agency, 
Stewardship and Capabilities” 2006), ossia un’impresa in cui il 20% del 
capitale di controllo sia detenuto dai “membri di una famiglia, o di più 
famiglie collegate da vincoli di parentela o da solide alleanze”, e volgendo la 
nostra attenzione alle sole società quotate; un’analisi effettuata su queste 
imprese può, con le dovute cautele, essere considerata un buon proxy in 
riguardo al fenomeno family business nel complesso. 
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Si è ampiamente visto come la familiness non sia un problema in sé, ma che 
possa essere un punto di forza fino a diventare una risorsa distintiva, e sotto 
quali condizioni ciò avvenga. 
Lungi dal voler entrare in ulteriori disamine, alla luce di quanto detto fin’ora, 
restano da fare delle ultime considerazioni riguardo la familiness. 
In un family business la distanza tra proprietà e controllo viene ad essere 
appianata, venendo così meno tale caratteristica sorta con la nascita  
dell’impresa manageriale e del management professionista non proprietario, 
con la conseguente riduzione dei costi di Agenzia che ne scaturivano; questo 
è riassumendo, ad avviso di chi scrive, l’effetto più importante che promana 
dalla familiness se sfruttata come risorsa distintiva. 
Riprendiamo infine il concetto del three circle model di Tagiuri e Davis 
(1982), in cui il family business viene rappresentato come possibile risultato 
dell’interazione di tre sottosistemi, famiglia, proprietà e business, e in cui 
l’impresa viene a ritrovarsi in una delle quattro aree di intersezione a seconda 
della natura delle relazioni degli individui coinvolti, e dei sottosistemi in cui 
tali relazioni avvengono, che ne determinano il risultato. 
Nell’area di intersezione centrale, dove si intersecano famiglia, proprietà e 
business, gli individui sono contemporaneamente familiari, proprietari e 
Manager, e agiscono in base al contemperamento di interessi familiari ed al 
benessere economico e sociale che dall’impresa deriva, all’ottenimento del 
rendimento aziendale come investimento e in quanto parte del Management, 
anche al Controllo dell’impresa e alla loro personale carriera.
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Ed è proprio in questo genere di business, dove i familiari-proprietari sono 
anche Manager, che è più probabile che si possa sfruttare efficacemente tale 
risorsa distintiva, in quanto potrebbero ricorrere più facilmente quelle 
caratteristiche viste nell’ analisi di Miller-LeBreton-Miller che portano i 
FCBs ad avere performance superiori, come un CEO familiare, una pluralità 
di familiari nel board e/o nel Management e la pianificazione della 
successione. 
Dunque, si potrebbe pensare ad un circolo virtuoso, che parte da un FCB dove 
l’azionariato e il Management, la proprietà ed il controllo, sono nelle mani di 
una famiglia, questa ritrovandosi con un clima di trust e goal alignment, con 
un sistema di governance adeguato a gestire gli interessi della famiglia e del 
business riesca a gestire la familiness come risorsa distintiva la quale ha 
l’effetto di diminuire i costi di Agenzia e migliorare le stewardship attitudes, 
contribuendo a performance superiori le quali permettono alla famiglia di 
continuare a restare a capo del business e di tutelare tale risorsa. 
Alla luce di tutto ciò, possiamo affermare che il family business non sia 
destinato a sparire, né sia carico di problematiche in sé, ma che  gestendo 
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adeguatamente la risorsa familiness, questa può portare l’impresa a 
conseguire performance superiori.  
Conclusa quest’analisi teorica, nel prossimo capitolo andremo a vedere se 
questi risultati effettivamente vanno a verificarsi, analizzando e commentando 
le performance delle società quotate italiane nel periodo tra il 2006 e il 2010, 
confrontando i risultati di imprese familiari e non familiari, e tra quelle 
familiari i risultati delle imprese in base a caratteristiche della governance 
come presenza o meno di un CEO familiare, pluralità di membri familiari nel 
board  e presenza di successive generazioni, utilizzeremo lo stesso criterio 
qui utilizzato per determinare la familiness, ossia la percentuale azionaria 
detenuta dalla famiglia. 
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                             3. Indagine sui FCBs in Italia. 
In quest’ultima parte del lavoro andremo ad indagare sul panorama delle società 
italiane, nello specifico, andremo a verificare se nelle performance delle società 
quotate italiane, nell’arco di tempo tra il 2006 e il 2010,  ritroviamo quelle 
differenze che abbiamo visto in precedenza teoricamente, tra le società che 
presentano la caratteristica della familiness, e i business non-family. 
Sebbene l’analisi di Miller-LeBreton-Miller abbia preso in considerazione le 
società nordamericane, in cui i family business sono meno diffusi che in Europa, 
come vedremo in seguito gran parte delle conclusioni teoriche saranno 
confermate anche nelle società quotate italiane. 
Considereremo Family Controlled Business anche in questo caso le società di cui 
il 20% del capitale sia detenuto dai membri di una famiglia o di più famiglie 
collegate da solide alleanze. 
Analizzeremo dunque alcuni indicatori di performance oltre che per verificare se 
la familiness effettivamente può essere una risorsa apportante valore all’impresa, 
anche per vedere come i business familiari hanno reagito alla crisi economica del 
2008. 
In primo luogo dunque confronteremo i FCBs e i non-FCBs, andando a vedere 
ROE, ROA, leverage, anni di attività e variazione dei ricavi, contestualizzando 
anche tali risultati in base ai settori di attività prevalenti in cui operano le imprese 
in questione, e ovviamente anche al periodo in esame di contrazione economica; 
infine andremo a confrontare alcuni indicatori riguardanti la composizione del 
board, come la dimensione, i compensi e la numerosità di indipendent directors.     
Seguendo un’impostazione simile a quella della precedente analisi teorica, 
cercheremo di “affinare” la ricerca, andando a confrontare all’interno dei FCBs: 
quelli in cui è presente un solo membro familiare nel board con quelli in cui sono 
presenti una moltitudine di membri, i FCBs in cui il CEO è un familiare con 
quelli che sono invece governate da un CEO esterno al nucleo familiare, ed 
infine i FCBs in cui è presente il solo fondatore, a titolo di CEO, Presidente o 
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comunque come membro del board, con quelli governati oltre che dal fondatore, 
da membri familiari appartenenti a successive generazioni, oppure solo da questi 
ultimi; in questi ultimi casi ci sarà una più breve analisi basata su indicatori 
economico-finanziari.         
 
                                     3.1. FCBs e non-FCBs. 
Su 142 società quotate nell’arco di tempo tra il 2006 e il 2010, il 56% risulta 
essere un FCB secondo il criterio adottato in questo lavoro, 80 nel 2006 
(utilizziamo un valore in percentuale poiché nell’arco temporale in esame alcune 
imprese hanno cambiato azionista di maggioranza perdendo la familiness). 
La redditività del capitale proprio in media, del totale delle società e nell’arco 
temporale, è del 4,52%; possiamo notare una consistente differenza tra le due 
tipologie in quanto per quanto riguarda i FCBs il ROE risulta essere del 6,42% 
mentre per i non FCBs è del 1,98%. 
Anche per quanto riguarda altri indicatori troviamo i FCBs prevalere sui non-
FCBs: il ROA dei primi è in media 4,96% contro il 3,04% dei secondi, inoltre i 
FCBs presentano in media un leverage più basso, 28,74% contro 31,41%. 
Altri parametri presi in considerazione riguardano la variazione dei ricavi e del 
ROA nel corso di questi quattro anni; vediamo che i ricavi sono cresciuti 
maggiormente per i non-FCBs, 9,95%, rispetto ai FCBs che hanno visto n 
incremento del 4,65%, mentre il ROA in media si è contratto in entrambi i casi 
ma maggiormente per i FCB, -0,79%, contro il -0,35% dei non-FCBs; se in 
questi casi sembra che le performance dei FCB siano peggiori rispetto ai 
competitors, tali risultati come vedremo vanno letti alla luce dei settori a cui 
prevalentemente appartengono tali imprese ed il periodo di crisi economica in cui 
tali risultati sono stati osservati. 
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Infatti i FCBs operano prevalentemente nei settori dei beni di consumo e 
dell’industria, settori che hanno risentito maggiormente della crisi economica, 
mentre i non-FCB dopo l’industria vedono la metà del totale delle imprese 
operare nei settori della tecnologia e delle utilities, settori in crescita: ciò 
potrebbe giustificare la minor crescita nel corso degli anni dei ricavi tra le due 
categorie di imprese; dunque, considerando la maggior redditività del capitale 
proprio, dell’attivo e il minor ricorso all’indebitamento, oltre a vedere i FCBs 
collocati maggiormente in settori che risentono maggiormente della crisi, 
possiamo osservare che questi hanno avuto effettivamente performance superiori 
rispetto ai non-FCB. 
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Ancora, possiamo notare come i FCBs in media abbiamo una vita più lunga 
rispetto ai non-FCB: circa 52 anni i primi contro i 46 dei secondi; ciò si può 
correlare al fatto che i FCB appartengono in prevalenza ai settori dei beni di 
consumo, mentre i non-FCB alle tecnologie e utilities, settori più “giovani”. 
Andando a vedere la dimensione delle imprese, anche nel caso delle società 
quotate possiamo notare che i FCBs sono di dimensioni notevolmente minori 
rispetto ai non-FCBs. 
Infatti, mentre i FCBs in media hanno attività per 2,5 milioni di €, i non-FCBs 
sfiorano gli 8 milioni; ciò è correlato anche ai settori di attività in cui 
prevalentemente operano le due tipologie di imprese. 
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Le ultime osservazioni riguardano la composizione del board: sebbene non ci 
siano differenze sostanziali, i CdA dei FCB sono leggermente più piccoli e 
presentano una quota di independent directors più bassa, oltre ad elargire 
compensi più bassi, e ad aver avuto nel corso del quadriennio cambi di CEO più 
spesso rispetto ai non-FCBs. 
 
               3.2. FCB con CEO familiare e FCB con CEO esterno.   
 
Passando ora all’analisi all’interno dei FCBs, vediamo se le società con un CEO 
appartenente al nucleo familiare hanno effettivamente performance superiori, in 
quanto come abbiamo visto nella parte teorica, la presenza di un CEO familiare 
nell’impresa può contribuire a diminuire i costi di Agenzia e determinare 
stewardship attitudes in misura maggiore rispetto ad altre imprese con un CEO 
esterno. 
Tra i FCBs, il 48% di essi presentava un CEO familiare, fondatore o discendente, 
mentre il 52% un CEO esterno. 
La teoria ci dice che un CEO familiare può essere correlato a migliori 
performance, ma che se questi ottiene un controllo elevato dei voti, può gestire la 
società nel proprio interesse e della famiglia, dando luogo a situazioni di moral 
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hazard (che come abbiamo visto, possono essere a danno della minoranza o del 
patrimonio dell’azienda). 
I questo caso i FCBs governati da un CEO familiare hanno performance meno 
buone rispetto a quelli con un CEO esterno: ROE e ROA rispettivamente sono 
del 3,36% e 3,75% in media per i primi, e del 9,33% e 6,12% in media per i 
secondi. 
Per quanto riguarda l’andamento delle vendite e del ROA nel quinquennio, non 
ci sono differenze sostanziali tra i FCBs governati da un CEO familiare e i FCB 
con un CEO esterno, ma anche in questo caso le performance sono superiori, 
anche se leggermente, per i secondi: le vendite sono variate del 4,6% per i primi 
e del 4,7% per i secondi, mentre la redditività degli asset è invece variata dello -
0,82% per i primi e -0,77% per i secondi. 
Sembrerebbe dunque nel caso in esame che in media i FCBs abbiano migliori 
performance quando governati da un CEO esterno alla famiglia. 
 
 
Per ultimo andiamo a vedere leverage e dimensione delle società. 
L’indebitamento è mediamente inferiore per i FCBs con un CEO familiare 
rispetto ai FCBs con un CEO esterno: 26,78% contro il 30,60%; Per quanto 
riguarda gli assets, circa 1,6 milioni di € per i primi contro 3,5 milioni di € i 
secondi. 
Si potrebbe dunque supporre che la presenza di un CEO esterno sia correlata in 
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media ad un maggiore indebitamento e maggiori dimensioni dell’impresa, e che 
un CEO familiare non sia correlato a migliori performance; ciò potrebbe essere 
indicativo di una migliore professionalità e maggiori competenze possedute da 
un CEO esterno, vedendo magari meno situazioni di società gestite con gli 
interessi dei familiari tendenti a prevalere su quelli aziendali.  
 
             
 
           
             
3.3. FCBs con un membro familiare nel board e FCB con più membri. 
 
Procedendo nell’analisi delle performance dei FCBs, abbiamo visto in 
precedenza che la presenza di più membri familiari all’interno 
dell’organizzazione apporta benefici, in termini di riduzione di costi di Agenzia e 
di sviluppo di stewardship attitudes, con risvolti positivi sulle performance; 
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d’altro canto un numero eccessivo di individui, insieme ad un’eccessiva 
frammentazione della proprietà invece poteva generare conseguenze negative 
sulle performance. 
Andremo ora ad analizzare le performance dei FCBs confrontando quelli con un 
solo membro familiare all’interno del board con quelli che invece presentano una 
pluralità di membri, considerando che all’interno di un board di dimensioni 
medie di circa dieci individui, al massimo erano presenti sette amministratori 
provenienti dal nucleo familiare, la maggior parte delle società, 80% 
presentavano tra uno e tre membri, mentre quelle che vedevano presente un solo 
membro familiare erano il 21%; inoltre soltanto dieci società, il 12% del totale 
del campione in esame, avevano un numero di membri familiari nel board pari o 
superiore a cinque, ovvero pari almeno alla metà del numero totale di 
amministratori. 
I FCBs con un solo membro familiare nel board ottengono in media nel 
quadriennio in questione un ROE del 8,5% e un ROA del 3,55%, mentre i FCB 
con più di un membro familiare nel board hanno avuto un ROE del 5,93% e un 
ROA 5,29%; da segnalare che le società con un solo membro familiare nel board 
hanno fatto meglio della media di tutte le società con più di un membro familiare, 
ma nel complesso tali risultati sono caratterizzati da un’elevata variabilità. 
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Se l’analisi di ROE e ROA medi nel quinquennio erano caratterizzati da un 
elevata variabilità, le performance relative agli andamenti del ROA e delle 
vendite nel corso degli anni non lasciano spazio a dubbi: i FCBs con un solo 
membro hanno ottenuto i migliori risultati in quanto hanno visto il ROA variare 
del -0,66% annuo e le vendite del 10,39%, contro una variazione del ROA del -
0,85% e delle vendite del 2,78% per i FCBs con più membri familiari. 
Riprendiamo la teoria e la ricerca di Miller-LeBreton-Miller per razionalizzare 
tali risultati: la presenza di una moltitudine di membri familiari implicati nel 
business poteva essere generalmente correlata a migliori performance, in quanto 
in tale situazione la moltitudine di membri apportava un maggiore controllo, e 
dunque minori costi di agenzia, maggior affiatamento e goal alignment, oltre che 
diverse competenze se gli individui familiari erano anche professionisti in diversi 
campi, dunque se non fossero inseriti nell’impresa solo perché appartenenti alla 
famiglia, comportando così maggiori stewardship attitudes; il rovescio della 
medaglia era però che un eccessiva presenza di individui appartenenti al nucleo 
familiare invece che generare un vantaggio, era correlata a peggiori performance, 
questo principalmente per due motivi: la loro presenza nel board, piuttosto che 
essere meritocratica, poteva derivare da un “altruismo” (l’altruismo in senso 
economico che abbiamo visto in precedenza) che portava i membri familiari a far 
parte del business anche quando mancavano dell’adeguata professionalità, 
concedendogli la carica quasi per “diritto” in quanto familiari e/o discendenti del 
fondatore, inoltre in alcuni la presenza di più membri familiari nel board, specie 
se numerosa può provocare la creazione di blocchi di individui con interessi 
divergenti, che impediva la nascita di stewardship attitudes e diminuiva i costi di 
agenzia.  
Dalle rilevazioni sulle performance delle società dunque, si evince che sia questo 
secondo aspetto della teoria a prevalere nei FCBs italiani: quelli che presentano 
di più membri familiari nel board, hanno performance meno buone rispetto a 
quelli con un solo membro familiare, e ciò parrebbe essere sintomatico di una 
scarsa professionalizzazione nelle prime, della presenza a volte eccessiva di 
membri familiari nel board che non posseggono le competenze adeguate, mentre 
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nei FCBs con un solo membro familiare tali competenze e professionalità 
vengono apportate da directors esterni alla famiglia, oltre al fatto che gli interessi 
familiari non condizionano le dinamiche strategiche dell’impresa. 
 
Possiamo trascurare invece osservazioni sul leverage in quanto risulta variare di 
poco in ogni caso attorno alla media. 
 
                3.4. Presenza del fondatore come CEO o Presidente. 
 
Dalla teoria abbiamo ottenuto differenti risultati riguardo la dimensione di 
governance relativa al ricambio generazionale in azienda. 
Se da un lato, la pianificazione della successione al comando, e una pluralità di 
membri familiari era correlata ad una diminuzione di costi di agenzia e maggiori 
stewardship attitudes, in ordine alla volontà di lasciare l’impresa ai discendenti 
in una situazione florida, e positivamente correlata dunque con le performance, 
dall’altro in presenza di un numero eccessivo di individui appartenenti a più 
generazioni, aumentava la possibilità di conflitti specialmente in corrispondenza 
della creazione di fazioni all’interno della famiglia con interessi divergenti, il già 
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visto problema del favoritismo nei confronti dei discendenti familiari nel 
ricoprire i ruoli chiave a scapito di personalità più meritevoli ma esterne alla 
famiglia, oltre alla frammentazione della proprietà con ricadute negative sulle 
performance. 
Per riassumere queste diverse situazioni andremo a confrontare i FCBs alla prima 
generazione in cui il fondatore è presente o come CEO o come Presidente, ma 
senza discendenti nel board, con i FCBs governate da discendenti, 
esclusivamente o insieme al fondatore, cercando poi di trarre delle conclusioni. 
In presenza del solo fondatore, i FCBs hanno ottenuto un ROE medio del 8,74% 
ed un ROA del 4,58%, mentre i FCBs governati anche da discendenti hanno 
ottenuto un ROE del 1,97% ed un ROA del 4,36%. 
 
 
L’andamento del ROA e delle vendite per i FCBs in cui è presente il solo 
fondatore è rispettivamente del -0,39% e del 4,43%, mentre l’andamento per i 
FCBs in cui sono presenti i discendenti è del -0,71% per le vendite e 2,9% per il 
ROA.  
Possiamo trascurare le considerazioni riguardo il leverage in quanto risulta 
all’incirca dello stessa entità per entrambe le categorie. 
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Dall’osservazione di quest’ultima dimensione di governance possiamo osservare 
che la presenza del fondatore sia di prezioso valore. 
E’ facile notare come i FCBs governati dal solo fondatore abbiano performance 
sensibilmente superiori a quelle in cui sono presenti anche i discendenti e ciò 
pare confermare la teoria. 
Se consideriamo la prima parte della teoria, in cui la presenza di un fondatore e la 
pianificazione della successione porta ad una gestione più attenta  e cauta, 
sacrificio dei dividendi per effettuare investimenti, e ad avere minori costi di 
Agenzia allora tale parte risulta confermata dalle performance delle società 
quotate italiane; per quanto invece riguarda gli effetti negativi sulle performance 
della compresenza di più generazioni e possibilmente di diversi rami familiari, 
anche in questo caso i risultati parrebbero concordi con la teoria, dunque 
possiamo ipotizzare che la presenza nella società di individui provenienti dalla 
famiglia appartenenti a più generazioni sia correlata a performance meno buone 
rispetto a quella di società in cui è presente il solo fondatore, supponendo che ciò 
sia dovuto ai motivi suddetti. 
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                         3.5. Considerazioni finali sui FCBs in Italia. 
 
Abbiamo brevemente analizzato le performance delle società quotate italiane, 
distinguendo tra Family Controlled Businesses e non-Family Controlled 
Businesses nel periodo di tempo tra il 2006 e il 2010, per verificare se i risultati 
ottenuti nella ricerca, che abbiamo visto nella parte teorica di questo lavoro, 
“Family Governance and Firm Performance: Agency, Stewardship, and 
Capabilities” fossero validi anche nel panorama delle società quotate italiane. 
Il periodo preso in esame non è affatto casuale: per dare un maggior valore ai 
risultati abbiamo voluto verificare come le performance dei FCBs e dei non-
FCBs abbiano reagito alla crisi economica. 
Per quanto riguarda il confronto tra le performance dei FCBs e de non-FCBs, è 
apparso evidente come i primi abbiano surclassato sensibilmente i secondi in 
termini di redditività media dei mezzi propri e dell’attivo nel quinquennio, oltre 
che per un minor indebitamento. 
Per quanto riguarda invece l’andamento durante il quinquennio, abbiamo notato 
che, per tutte le società, mentre i ricavi hanno subito un costante incremento, la 
variazione annua media della redditività dell’attivo è stata negativa; per i FCBs, 
l’incremento medio dei ricavi è stato all’incirca pari alla metà che per i non-
FCBs, mentre la variazione media della redditività dell’attivo è stata negativa e 
maggiore in termini assoluti; ad un’analisi più dettagliata abbiamo visto però 
come i FCBs operino in prevalenza in settori, come i beni di consumo, che hanno 
risentito maggiormente della crisi economica, in contrapposizione ai non-FCBs 
che sono invece inseriti in settori come le utilities e le tecnologie che invece 
hanno mostrato una crescita; alla luce di ciò possiamo confermare che 
mediamente i FCBs abbiano ottenuto performance migliori dei non-FCBs, che la 
familiness sia stata un punto di forza, e che tali imprese abbiano retto alla crisi, 
nonostante operassero prevalentemente in settori meno “appetibili” in tale 
contesto storico. 
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Dunque questo primo punto appare chiaramente confermato nell’ambito delle 
società quotate italiane; tale risultato, ad avviso di chi scrive appare più 
importante, in quanto ci dice che in quel dato arco temporale i FCBs non solo 
abbiano avuto performance in media superiori alle altre società, ma che tale 
risultato sia stato raggiunto anche nel periodo di recessione economica. 
Infine, dalle osservazioni effettuate all’interno dei FCBs, capiremo perché le 
società quotate italiane a controllo familiare possano aver ottenuto performance 
superiori, se per gli stessi motivi evinti dalla teoria, e quali tra di loro in base alle 
caratteristiche viste. 
Infatti, i FCBs che hanno fatto meglio nel quinquennio sono quelli con un CEO 
esterno rispetto a quelli con un CEO appartenente al nucleo familiare, quelli con 
un solo membro familiare nel board rispetto a quelli con più membri, ed infine i 
FCBs in cui era presente il solo fondatore rispetto a quelli che vedevano la 
compresenza di individui familiari appartenenti a più generazioni oltre al 
fondatore. 
Cosa possiamo dedurre da tali risultati? 
La presenza di un CEO familiare in un FCBs, rispetto a quella di un CEO 
esterno, poteva essere collegata ad un maggior controllo e minori costi di 
Agenzia, una gestione finanziaria più cauta e maggiori investimenti a lungo 
termine, un impegno maggiore e dunque creazione di stewardship attitudes: i 
riflessi positivi dell’altruismo insito nella commistione famiglia-impresa in 
questo caso portavano a migliori performance nel lungo termine; d’altro canto 
un’elevata percentuale dei voti nelle mani del CEO familiare, un controllo 
dell’impresa ottenuto con una quota di proprietà non proporzionale, ad esempio 
con il controllo piramidale, lasciavano spazio a possibili casi di moral hazard da 
parte di questi, a danno della società stessa e della minoranza, correlando in 
questo caso la presenza del CEO familiare a performance meno buone. 
Un CEO familiare inoltre, deve essere adeguatamente professionalizzato, cioè 
deve essere in possesso di quelle competenze che gli permettono di governare 
l’impresa in modo adeguato; egli dunque pur possedendo quelle stewardship 
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attitudes e ad infonderle negli altri individui presenti nell’impresa, dunque pur 
riducendo i costi di agenzia, potrebbe non possedere le competenze adeguate per 
ricoprire tale carica, e questo potrebbe spiegare le migliori performance medie 
nel quinquennio conseguite dai FCBs con un CEO esterno al nucleo familiare. 
Ad avviso di chi scrive le succitate conseguenze positive derivanti dalla presenza 
di una personalità “forte” nel board di un FCBs proveniente dal nucleo familiare, 
ossia maggior controllo sul Management, maggior impegno ed influenza positiva 
sugli altri individui dell’impresa (stewardship attitudes), si potrebbero ottenere 
anche con la presenza di un familiare come Presidente del CdA, lasciando la 
carica di CEO ad una soggetto esterno alla famiglia e dotato delle competenze ed 
esperienze necessarie ad espletare tali compiti, dunque di quella 
professionalizzazione necessaria a governare una società quotata e che potrebbe 
mancare in un individuo proveniente dalla famiglia che controlla la società. 
A supporto di ciò confrontiamo brevemente le performance dei FCBs in cui un 
familiare è presente nel board in veste di presidente ed il CEO è esterno, con le 
performance di tutti i FCBs e degli altri FCBs con il CEO esterno: tali FCBs in 
questione ottengono nel quinquennio in media: un ROE del 9,84%  ed un ROA 
del 6,42%, dunque al di sopra della media dei FCBs nella loro totalità, ai FCBs in 
cui il CEO è un familiare, e leggermente superiori al sottogruppo in cui sia il 
CEO che il Presidente sono esterni alla famiglia proprietaria (con le variazioni 
annue che però sono nella media di tutti i FCBs). 
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Questo ulteriore approfondimento sulle performance delle società italiane sembra 
confermare quanto detto, che nei FCBs un CEO esterno possa apportare quelle 
competenze e professionalità necessarie alla grande impresa, ed un Presidente del 
CdA proveniente dalla famiglia proprietaria sia quel soggetto “forte” in grado di 
contribuire al suo buon governo grazie all’apporto di stewardship attitudes e al 
miglior controllo. 
Abbiamo poi confrontato i FCBs che vedevano presenti nel board un unico 
membro familiare, con i FCBs in cui i membri familiari erano presenti in numero 
superiore nel board, trovando nei primi performance migliori rispetto ai secondi. 
In questo caso c’era una correlazione positiva, dalla teoria, delle performance 
con il numero di membri familiari nel board, ma fino ad un certo punto e sotto 
alcune condizioni: infatti, oltre ad un maggiore controllo da questi effettuato e 
quindi minori costi di Agenzia, più membri familiari nell’impresa, se 
professionalizzati, potevano apportare diverse competenze e know-how, i quali 
uniti al maggior impegno profuso, al clima di trust e goal alignement, potevano 
tradursi in maggiori ritorni economico-finanziari nel lungo periodo. 
L’eccessiva numerosità di tali individui però poteva anche divenire problematica: 
infatti, essi potevano entrare in conflitto, specie se provenienti da diversi rami 
familiari, se non erano uniti da una comune visione, inoltre aumentava il rischio 
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che prendesse il sopravvento il lato negativo dell’altruismo, ossia l’impresa 
poteva divenire  una sorta di “salvadanaio familiare” da cui attingere risorse, e in 
cui i membri familiari potevano trovare una sicura occupazione anche se non in 
possesso dei requisiti adeguati, o in presenza di individui esterni alla famiglia ma 
più meritevoli. 
Dunque una possibile spiegazione delle migliori performance da parte dei FCBs 
con un solo membro familiare nel board potrebbe essere la maggiore 
professionalizzazione dei loro board composti da individui esterni alla famiglia 
scelti esclusivamente per le loro competenze, e la mancanza di potenziali conflitti 
presenti invece nei FCBs in cui sono presenti più membri familiari nel board, 
mantenendo per i primi i vantaggi dei FCBs, come il maggior controllo sul 
Management. 
Infine le ultime categorie di FCBs confrontate sono i FCBs in cui è presente nel 
board il solo fondatore e i FCBs in cui sono presenti uno o più discendenti, 
insieme o meno ad il fondatore, dunque società che sono oltre la prima 
generazione. 
In questo caso, ottengono performance migliori le società in cui è presente il solo 
fondatore, rispecchiando ciò che avevamo desunto dalla ricerca di Miller-
LeBreton-Miller. 
Infatti si può supporre che nei FCBs alla prima generazione, ci sia stata una 
gestione più oculata delle risorse, miglior controllo, maggior impegno profuso ed 
investimenti a lungo termine che hanno portato a performance superiori, in 
alcuni casi si può supporre anche in vista di una futura successione; negli altri 
FCBs invece potrebbero essere venuti a galla quelle problematiche che abbiamo 
visto esserci quando sono presenti più generazioni all’interno dell’impresa: 
conflitti tra fazioni di familiari ed interessi divergenti che potrebbero far venir 
meno le stewardship attitudes, e moral hazard verso la società stessa o la 
minoranza. 
Similmente a quanto visto nel precedente punto, possiamo presumere che in 
alcuni casi ci sia una lacuna di professionalità e competenze in quei board 
composti prevalentemente da più individui familiari appartenenti a diverse 
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generazioni; in alcuni casi dunque, individui provenienti dalla famiglia 
proprietaria, discendenti in questo caso, potrebbero mancare delle adeguate 
competenze e professionalità da essere presenti nel board, contribuendo a 
determinare performance meno buone rispetto ai FCBs che si trovano alla prima 
generazione, nonostante l’eventuale presenza degli aspetti positivi della 
familiness. 
Nella realtà delle società quotate in Italia, i Family Controlled Businesses hanno 
ottenuto performance superiori rispetto alle altre società prive dell’attributo della 
familiness durante il periodo 2006-2010, dunque a cavallo della crisi economica, 
in accordo alla ricerca di D. Miller e I. Le Breton-Miller “Family Governance ad 
Firm Performance: Agency, Stewardship and Capabilities” (2006) i quali 
avevano analizzato le società Statunitensi. 
Pertanto potremo dire che le imprese dotate della familiness, a prescindere dal 
criterio utilizzato per definire un business come family, riescono ad ottenere in 
media performance superiori sfruttando questa loro caratteristica come una 
risorsa distintiva, una risorsa di tipo intangibile che gli permette di diminuire i 
Costi di Agenzia ed ottenere Stewardship Attitudes da parte degli individui che 
operano nell’organizzazione. 
Attestata la superiorità dei FCBs in questa analisi, abbiamo messo poi a 
confronto i FCBs al loro interno secondo alcune caratteristiche, ed abbiamo visto 
che quelli che ottengono performance migliori sono: i FCBs con un CEO esterno 
al nucleo familiare, rispetto quelli con un CEO familiare, e possibilmente con un 
Presidente appartenente alla famiglia; i FCBs con un solo membro familiare nel 
CdA rispetto a quelli che vedevano più familiari al loro interno; ed infine i FCBs 
governati dal solo fondatore rispetto a quelli che vedevano la presenza nel CdA 
anche dei discendenti, o soltanto di questi. 
Comune denominatore ai sottogruppi di FCBs analizzati che hanno ottenuto 
migliori performance è la maggiore professionalizzazione del board. 
Infatti, i sottogruppi di FCBs analizzati che ottengono migliori performance, 
vedono la presenza nel board di un CEO esterno al nucleo familiare-proprietario 
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( preferibilmente con un Presidente del CdA familiare ) ed un numero di familiari 
limitato nel board. 
Con ciò non si attesta che un CEO familiare o un CdA composto interamente o in 
buona parte da membri della famiglia proprietaria non possano essere 
competenti, ma che se a detenere quel ruolo sia un soggetto esterno alla famiglia, 
allora sarà meno probabile che il “lato negativo” dell’altruismo prenda il 
sopravvento, in questo caso di assegnare un ruolo-chiave di rilievo ad un 
soggetto familiare per diritto e non per merito, fermo restando che nulla toglie 
che un membro della famiglia proprietaria possa essere professionalizzato e 
meritevole di tale posizione. 
Dunque, come abbiamo avuto modo di desumere dall’analisi delle performance 
in tal modo è più probabile che si mantengano i vantaggi della familiness, ossia il 
maggior controllo sul Management, il maggior impegno e dedizione profusi nel 
lavoro, la cultura aziendale che determina stabilità e visione di lungo termine, le 
stewardship attitudes, fermo restando la competenza dei soggetti che governano 
e dirigono la società. 
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                                            4. Conclusione. 
 
Giunti a questo punto, siamo ora in grado di rispondere al quesito postoci 
all’inizio di questo lavoro, ossia se il family business fosse una forma di impresa 
obsoleta e principalmente piena di aspetti negativi, se il controllo familiare fosse 
fonte di problemi, o se invece come attestato nella ricerca di Miller-LeBreton-
Miller, tali imprese potessero addirittura surclassare i competitors nelle 
performance. 
Premettendo che abbiamo basato l’analisi facendo perno sui costi di Agenzia, le 
Stewardship Attitudes, e le Risorse Distintive, esistono comunque altri approcci 
che avrebbero potuto portare ad altri risultati; oltre ad aver utilizzato come pietra 
di paragone le sole società quotate Italiane. 
Detto ciò, la risposta è che il Family Controlled Business non è una tipologia di 
impresa obsoleta e problematica, e la proprietà ed il controllo da parte di una 
famiglia non sono deleteri per l’impresa. 
Riassumendo oltre che le varie definizioni della familiness, oltre quella usata in 
questo lavoro basata sulla percentuale di proprietà detenuta, per come è stata poi 
implicitamente intesa, elaborata e desunta dai risultati, ad avviso di chi scrive la 
familiness si può definire come una risorsa distintiva data dal controllo di una 
quota consistente della proprietà di un’impresa ( abbiamo usato il 20% delle 
azioni, ma si potrebbe dire anche della maggioranza ) da parte di uno o più 
membri di un nucleo familiare, ed implicando un influenza su di essa può 
determinare effetti positivi sulle sue performance dal punto di vista dei costi di 
Agenzia e delle Stewardship Attitudes. 
Oltre ad aver visto sotto quali condizioni la familiness risulta essere una risorsa 
distintiva, analizzando le performance delle società quotate italiane siamo andati 
oltre la ricerca, concludendo che i FCBs effettivamente hanno ottenuto 
performance superiori ai non-FCBs nel campione in analisi, ossia le società 
quotate italiane tra il 2006 e il 2010, ed all’interno dei FCBs quelli che hanno 
103 
 
ottenuto performance migliori sono quelli che presentavano un grado superiore di 
professionalizzazione nel CdA non vedendo una numerosa presenza di familiari 
al suo interno, in quanto la presenza familiare migliorava si il Controllo, ma 
senza che ne risultasse inficiato lo svolgimento dei suoi compiti; tali risultati 
risultano in linea con quelli della ricerca di Miller-LeBreton-Miller, poiché molte 
delle condizioni poste alla base della superiorità dei FCBs possono riassumersi 
proprio nella professionalizzazione del board. 
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